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Executive Summary

Dem Wirtschaftsstandort Schweiz wird in internationalen Vergleichen zumeist ein
gutes Zeugnis ausgestellt. Ein Aspekt, bei dem die Schweiz im Vergleich zu den wich-
tigsten Konkurrenten ungunstig abschneidet, ist jedoch das steuerliche Umfeld far
den Kapitalmarkt. Grosse Potenziale werden insbesondere einer Reform der Stem-
pelabgaben und Verrechnungssteuern attestiert. Im Auftrag der Eidgendssischen
Steuerverwaltung hat BAK Economics anhand einer makroGkonomischen Wirkungs-
analyse evaluiert, welches gesamtwirtschaftliche Potenzial nach einer umfassenden,
zielgerichteten und fur den Bundeshaushalt finanzierungsneutralen Reform der
Stempelabgaben und Verrechnungssteuer erweckt werden kénnte.

Reformimpuls: Nach 10 Jahren liegt das BIP um 1.4 Prozent hoher

Im Ergebnis unserer Analysen ist eine Reform des gegenwartigen Systems aus Stem-
pelabgaben und Verrechnungssteuer gesamtwirtschaftlich selbst bei eher verhalte-
nen Annahmen bezlglich der zu erwartenden realwirtschaftlichen Effekte lohnens-
wert. Gemass dem Hauptszenario wlrden ein Wegfall der Stempelabgaben und ein
umfassend reformiertes Verrechnungssteuersystem das Schweizer Bruttoinlandspro-
dukt im Zeitfenster von 10 Jahren um rund 1.4 Prozent erhéhen. Die Zahl der in der
Schweiz Erwerbstatigen steigt bis dahin gegenuber dem Status Quo-Szenario ohne
Reform um rund 22‘000 Personen.

Trotz der offentlichen Gegenfinanzierung der Steuerausfalle in Form einer Senkung
der staatlichen Konsumausgaben kann das BIP-Niveau im ersten Jahr nach der Re-
form gehalten werden. Die Senkung der Staatsnachfrage wird durch hdhere Aktivitat
im Privatsektor mehrheitlich kompensiert. In den Folgejahren gewinnen die positiven
Effekte der Reform mehr und mehr die Oberhand. Stimulierende Effekte resultieren
vor allem aus den verbesserten Standortbedingungen. Hiervon profitieren zunachst
die Investitionen und Nettoexporte bei Dienstleistungen. Die damit verbundenen Ein-
kommenszuwéachse und zusatzlichen Beschéaftigungsimpulse wirken sich nachgela-
gert auch positiv auf den privaten Konsum aus.

Wachstumsbeitrage der einzelnen Steuern

Stempelabgaben und Verrechnungssteuer sind insofern wesensverwandt, als dass
sie hauptsachlich auf kapitalmarktbezogene Aktivitdten erhoben werden. Hierbei
kommt es teilweise zu sich Uberschneidenden und verstarkenden Effekten, so dass
der gesamte Reformimpuls mehr als die Summe seiner Teile darstellt. Eine trenn-
scharfe Zurechnung der Ruckwirkungen auf die einzelnen Steuern ist nicht immer
einfach und mit gewissen Unsicherheiten behaftet.

Bei einer Zuteilung auf die Steuerarten fallen die realwirtschaftlichen Beitrage der
Verrechnungssteuer (inklusive der eher durch die Verrechnungssteuer gepragten
Zusatzpotenziale) nach 10 Jahren hoéher aus, als diejenigen der Stempelabgaben
(Beitrag Verrechnungssteuer rund 69% zum BIP Gesamteffekt von 1.4%).



Auch der seitens der Umsatzabgabe zu erwartende gesamtwirtschaftliche Reformef-
fekt ware keineswegs marginal (gemass Hauptszenario rund 0.4 BIP % Pkt. bzw. rund
30% des Gesamteffektes nach 10 Jahren). Insbesondere im Depotgeschaft sind be-
reits kurzfristig nach Abschaffung der Umsatzabgabe nennenswerte Repatriierungen
ZuU erwarten.

Die Abschaffung der Emissionsabgabe zeitigt gemass unseren Modellrechnungen nur
geringe gesamtwirtschaftliche Effekte. Immerhin werden die Ausgabenkirzungen zur
Gegenfinanzierung der 6ffentlichen Einnahmenausfalle mittel- bis langerfristig auch
hier Gberkompensiert. Auch ist zu bedenken, dass die Emissionsabgabe ein grosse-
res Investitions- und Innovationshemmnis darstellen kdnnte, als es mit unseren Mo-
dellsimulationen abbildbar ist. (z.B. bei innovativen Start Ups).

Staatsfinanzen

Uber alle Staatsebenen betrachtet wirkt sich die Reform langfristig positiv auf die
Offentlichen Finanzen aus. In der mittel- bis |&ngerfristigen Perspektive z&hlen vor
allem die Kantone und Gemeinden zu den Gewinnern. Sie profitieren von den héhe-
ren realen Steuerertragen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt reduziert sich die
gesamte Staatsverschuldung im Zeitfenster von 10 Jahren um rund einen Prozent-
punkt. Auch fur die Sozialversicherungen durfte insgesamt ein positiver Effekt resul-
tieren.

Far den Bund ist die Reform gerade am Anfang mit hohen Mindereinnahmen von
mehr als 3 Mrd. Schweizer Franken verbunden. Um der Schuldenbremse gerecht zu
werden wurde flr die Simulationsrechnung unterstellt, dass der Bund Minderein-
nahmen mit einer entsprechenden Reduktion der konsumtiven Ausgaben begegnet.
Die so gegenfinanzierte Steuerreform zeitigt aber langfristig positive Effekte fur die
gesamten Offentlichen Finanzen.

Die Reform ist im betrachteten Zeitraum auf gesamtstaatlicher Ebene selbstfinanzie-
rend. Die Steuerausfélle durch den Wegfall der Stempelabgaben und den Minderer-
tragen bei der Verrechnungssteuer werden im gesamtstaatlichen Kontext von Mehr-
ertragen bei anderen Steuerarten im Zeitraum von 10 Jahren mehr als kompensiert.
Auf Ebene des Bundes ist die Reform im betrachteten Zeitraum hingegen noch nicht
selbstfinanzierend. Allerdings ist auch hier im Zeitablauf in Folge der regeren Wirt-
schaftsdynamik eine klare Verbesserung der Einnahmensituation in Richtung Selbst-
finanzierung zu erkennen. So werden die Einnahmenausfalle des Bundes durch die
insgesamt dynamischere Wirtschaft im Zeitfenster von 10 Jahren zur Halfte ausgegli-
chen.

Reform in kleineren Schritten?

Fur den Bund ist die Reform nicht selbstfinanzierend. Gleichzeitig ist eine Kirzung
der Konsumausgaben des Staates in HOhe von mehr als 3 Mrd. Schweizer Franken
sehr ambitioniert. Sollte eine solch weitreichende Steuerreform, wie die hier unter-
stellte, nicht in einem Zug umsetzbar sein?, bietet sich zunachst auch ein kleinerer

1 Der zur unmittelbaren Gegenfinanzierung notwendige Konsumverzicht des Bundes entspricht immerhin knapp 5%
der gesamten Bundesausgaben



Reformschritt an. Diesbezuglich haben wir in einem weiteren Analyseschritt die Aus-
wirkungen eines etappierten Reformvorgehens analysiert. Hierbei werden zunéchst
Reformschritte unterstellt, welche den Schweizer Fremdkapitalmarkt starken. Zeitlich
um drei Jahre versetzt erfolgen zusatzliche Reformmassnahmen zur Starkung des
Eigenkapitalmarktes.

Wie sich zeigt, fallt die positive gesamtwirtschaftliche Wirkung des etappierten Vor-
gehens nach 10 Jahren fast genauso hoch aus, wie es bei einer umfassenden und
simultan durchgefuhrten Reform der Fall ist. Auch geht das etappierte Vorgehen wah-
rend der ersten drei Jahre mit deutlich geringeren Einnahmenausfallen des Bundes
einher. Allerdings ist das etappierte Vorgehen temporar mit spurbar geringeren ge-
samtwirtschaftlichen Effekten verbunden, als es bei gleichzeitig umgesetzten Re-
formmassnahmen der Fall ist.

Sensitivitatsanalyse

Den Modellsimulationen unterliegt eine Reihe von Annahmen hinsichtlich der von
einer Reform ausgeldsten Priméreffekte. Um den hiermit verbundenen Unsicherhei-
ten Rechnung zu tragen, haben wir erganzend zum Hauptszenario zwei alternative
Szenarien berechnet, ein optimistisches und ein pessimistisches Szenario. Bei guns-
tigeren Annahmen ergibt sich im Zeitfenster von 10 Jahren ein zusatzlicher BIP Ge-
winn von einem Prozentpunkt (Kumulierter BIP Effekt 2.5% anstatt 1.4% wie im
Hauptszenario). Im pessimistischeren Szenario ergibt sich im Zeitfenster von
10 Jahren eine reale BIP Steigerung von 0.7 Prozent.
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1  Einleitung und Fragestellung

Ausgangslage

Dem Wirtschaftsstandort Schweiz wird in internationalen Vergleichen zumeist ein
gutes Zeugnis ausgestellt. Beispielhaft seien hier der Global Competitiveness Index
des World Economic Forum oder der Economic Survey of Switzerland der OECD ge-
nannt. Ein Aspekt, bei dem die Schweiz im Vergleich zu den wichtigsten Konkurrenten
ungunstig abschneidet, ist jedoch das steuerliche Umfeld fur den Kapitalmarkt. Gros-
se Potenziale werden insbesondere einer Reform der Stempelabgaben und der Ver-
rechnungssteuer attestiert.

Die aus dem gegenwartigen Steuerrahmen resultierenden Nachteile fur den Finanz-
platz haben nach der globalen Finanzkrise 2009 weiter an Relevanz gewonnen. His-
torisch gewachsene Alleinstellungsmerkmale wie das Bankgeheimnis wurden im Zu-
ge der internationalen Regulierungen flr auslandische Bankkunden obsolet. Gleich-
zeitig stellt das allgemein engere regulatorische Korsett potenziell nachteilige Rah-
menbedingungen umso starker in den Vordergrund.

Es geht aber bei weitem nicht nur um den Finanzplatz. So hemmt das gegenwartige
System den Finanzsektor insbesondere in seiner zentralen Funktion als Dienstleister
fur die privaten Haushalte und Schweizer Unternehmen. Die inlandischen Investitio-
nen kotierter Unternehmen leiden zudem direkt unter Fehlanreizen und Kostennach-
teilen bei der Kapitalbeschaffung fur inldndische Investitionen. Aus Ubergeordneter
Sicht stellt sich somit die Frage, wie sich eine Beseitigung der wichtigsten Hemmnis-
se auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken warde.

Analyseansatz und Vorgehen

In dieser Studie evaluieren wir das gesamtwirtschaftliche Potenzial, welches nach
einer umfassenden und fur den Staatshaushalt haushaltsneutralen Reform der
Stempelabgaben und Verrechnungssteuer erweckt werden konnte. Im Mittelpunkt
steht zunachst die ldentifikation und Quantifizierung wichtiger Ruckwirkungskanale
der Stempelabgaben und Verrechnungssteuern auf das hiesige Wirtschaftsgesche-
hen.

Zur Bestimmung der gesamtwirtschaftlichen Aspekte wird in einem zweiten Analyse-
schritt das Zusammenspiel der hierbei bestimmten Primareffekte mit dem gesamten
Wirtschaftskreislauf betrachtet. Als Analyseinstrument dienen entsprechende Simula-
tionsrechnungen mit dem makro6konomischen Strukturmodell von BAK Economics.
Neben der Analyse der potenziellen Entwicklung volkswirtschaftlicher Grossen wie
dem Bruttoinlandsprodukt, der Beschaftigung oder den real verfugbaren Einkommen
der Haushalte werden in den Simulationen auch die Auswirkungen auf die Staatsfi-
nanzen analysiert. Zudem erfolgt eine qualitative Aufteilung, welcher Beitrag den
einzelnen Steuerarten beizumessen ist.

Um ein moglichst vollstandiges und realistisches Bild der vielschichtigen Ruckwir-
kungskanale zu erlangen und die durchgefluhrten Analysen und Modellberechnungen
einzuordnen und zu plausibilisieren, wurden zahlreiche Expertengesprache mit Ver-



tretern von Institutionen, Verbanden und der Industrie gefihrt. Trotz der vielfaltig
einbezogenen Expertise bleibt die Unsicherheit bezliglich der tatsachlichen Potenzia-
le einer Reform hoch. Dies gilt insbesondere mit Blick auf die positiven Ansiedlungs-
und Repatriierungseffekte, die mit einer Reform der Stempelabgaben und der Ver-
rechnungssteuer verbunden waren.

Die im Rahmen der Studie durchgeflihrten Simulationsanalysen sind somit stark
durch die zugrundeliegenden Annahmen und explizit bertcksichtigten Wirkungskana-
le gepragt. Um die hiermit verbundenen Unsicherheiten aufzufangen wurde das
Hauptszenario um zwei alternative Szenarien bei glnstigeren und weniger gunstige-
ren Annahmen erganzt.

Gliederung der Studie

Nachfolgende Abbildung zeigt die verschiedenen Analyseschritte in ihrer Abfolge und
den jeweiligen Kapitelnummern.

Abb. 1-1  Schematische Darstellung Analyseansatz und Vorgehen

Schritt 1 Schritt 2
(Kapitel 2) (Kapitel 3)

Schritt 3
(Kapitel 4)

Schritt 4
(Kapitel 5)

Theoretische
Darlegung Analyse
Institutioneller Realwirt-
Rahmen und schaftliche
fiskalische Verzerrungen
Bedeutung bestehendes
Systems

Modellrele-
vante
Annahmen
Reform-
szenario

Bestimmung
Modell-
vorgaben
(Primareffekte)

- § 33

Schritt 5 Schritt 6
(Kapitel 5) (Kapitel 5 & 6)

Simulations-

rechnungen
mit Makroko-

nomischen
Strukturmodell

Quelle: BAK Economics
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2 Wesen und Bedeutung der Stempelabgaben und der
Verrechnungssteuer

Stempelabgaben und Verrechnungssteuer sind insofern wesensverwandt, als dass
sie hauptsachlich auf kapitalmarktbezogene Aktivitdten erhoben werden. Hierbei
kommt es teilweise zu sich Uberschneidenden und verstarkenden Effekten. Eine
trennscharfe Zurechnung der Ruckwirkungen auf spezifische Finanzgeschafte ist
nicht immer maoglich.

Nach ihrer institutionellen Ausgestaltung und fiskalischen Bedeutung stellen beide
Steuertypen jedoch auf unterschiedliche Bemessungsgrundlagen ab. Hinzu kommt,
dass selbst der Oberbegriff Stempelabgaben mit der Umsatz- und Emissionsabgabe
sowie dem Versicherungsstempel keineswegs einheitliche Steuertypen vereint. Eine
saubere Aufspaltung der unterschiedlichen institutionellen Aspekte ist somit fur eine
Analyse der zu erwartenden Ruckwirkungen unerlasslich.

2.1 Institutionelle Ausgestaltung der Stempelabgaben

Als Stempelsteuern wurden ursprunglich Abgaben bezeichnet, die durch Abstempeln
von Urkunden oder Gegenstanden mit einem Stempel oder einer Marke erhoben
wurden. Dadurch wurde das Papier rechtlich anerkannt und legal handelbar.

Das Schweizer Gesetz kennt drei Arten von Stempelabgaben:
1. die Emissionsabgabe
2. die Umsatzabgabe

3. die Abgabe auf den Pramien bestimmter Versicherungen

2.1.1 Institutionelle Ausgestaltung der Emissionsabgabe

Gegenstand der Emissionsabgabe ist die Begrindung sowie die Nennwerterhdhung
von Beteiligungsrechten, soweit diese den Betrag von einer Million Schweizer Fran-
ken Ubersteigen? (bis zum Jahr 2012 war auch die Ausgabe von Schuldtiteln noch mit
der Emissionsabgabe verbunden). Zudem sind Zuschisse und Handwechsel von
Eigenkapital an Gesellschaften einer Emission rechtlich gleichgestellt. Der Abgabe-
satz fUr Beteiligungsrechte betragt 1 Prozent. Von dieser Stempelabgabe sind grund-
satzlich nur inlandische Emittenten betroffen.

2 Fur weitere Details zu den hier dargestellten rechtlichen Grundlagen der Emissions- und Umsatzabgabe sei insbe-
sondere auf das Dokument: Die eidgendssischen Stempelabgaben (Stand der Gesetzgebung: 1. Januar 2015) der
Eidgendssische Steuerverwaltung ESTV verwiesen.
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2.1.2 Institutionelle Ausgestaltung der Umsatzabgabe

Gegenstand der Umsatzabgabe ist der Verkauf von bestimmten Wertpapieren, sofern
ein Effektenhandler involviert ist (als Vertragspartei oder Vermittler). Steuerbare Ur-
kunden sind die von einem Inlander oder Auslander3 ausgegebenen Beteiligungs-
rechte und Obligationen. Im Gegensatz zur Emissionsabgabe ist unter den genannten
Bedingungen also auch Fremdkapital als Finanzierungsinstrument der Steuer ausge-
setzt. Der Abgabesatz betrdgt 1.5 Promille fur eine inléndische Urkunde und
3.0 Promille fur eine auslandische Urkunde.

Bei der Umsatzabgabe gibt es jedoch sowohl objektive Befreiungsgrinde - also sol-
che, die in der Natur der Transaktionen liegen - als auch subjektive, in der Person
der Handler oder Vermittler begrindete Befreiungen. Im Weiteren gibt es ganze
Gruppen von Investoren oder auslandische Gegenparteien, die von der Umsatzabga-
be befreit sind4.

Ausnahmen bilden beispielsweise Transaktionen, welche zu einer Kumulation von
Emissions- und Umsatzabgaben fuhren wirden (z.B. der Emissionsvorgang bei inlan-
dischen Beteiligungsurkunden).

Weitere nennenswerte Ausnahmen von der Umsatzabgabe bestehen im Handel mit
auslandischen Obligationens, Schweizer Titeln an auslandischen Boérsen, auslandi-
schen institutionellen Anlegern und Derivativgeschafte.

Den auslandischen institutionellen Anlegern wurde ein Steuerprivileg zugesprochen,
um einer Abwanderung an auslandische Bdérsen zu verhindern. Dieses betrifft aus-
landische Staaten und Zentralbanken, auslandische Sozial- und Lebensversicherer,
in- und auslandische Anlagefonds sowie ausléndische «Corporates». Inlandische insti-
tutionelle Anleger wie Vorsorgeeinrichtungen bleiben hingegen flr ihren Umsatzab-
gabeanteil weiterhin abgabepflichtig.

2.1.3 Institutioneller Rahmen der Abgabe auf Pramien bestimmter Versicherun-
gen

Gegenstand der Abgabe sind Pramienzahlungen fur Versicherungen,

e die zum inlandischen Bestand eines der Aufsicht des Bundes unterstellten
oder eines inlandischen 6ffentlich-rechtlichen Versicherers gehoren.

e die ein inlandischer Versicherungsnehmer mit einem nicht der Bundesauf-
sicht unterstellten auslandischen Versicherer abgeschlossen hat.

Es handelt sich u.a. um die Mobiliarversicherung, Immobiliarfeuerversicherung, Haft-
pflicht- und Kaskoversicherung sowie einige Nebenzweige wie die Diebstahl-, Glas-,
Wasserschaden-, Kredit-, Maschinen-, Schmuck- oder die Rechtsschutzversicherung.

3 Sofern diese in ihrer wirtschaftlichen Funktion abgabepflichtigen Schweizer Titeln gleichstehen.

4 Die eidgendssischen Stempelabgaben (Stand der Gesetzgebung: 1. Januar 2015), S.7 ff.

5 Eine auslandische Obligation ist jedoch nur dann von der Umsatzabgabe befreit, wenn einer der Vertragsparteien
ebenfalls Auslander ist - sei es eine Partei oder ein Vermittler.
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Der Abgabesatz betragt 2.5 Prozent fur rickkaufsfahige, mittels Einmalpramie finan-
Zierte Lebensversicherungen und 5 Prozent fur alle Ubrigen Versicherungsarten.

Hauptséachlich aus sozialen Uberlegungen ist eine ganze Reihe von Versicherungen
von der Abgabe befreit. So sind bspw. neben den Beitragen zu den staatlichen Sozi-
alversicherungen und Pensionskassen auch Pramienzahlungen fur die Mehrheit von
Lebensversicherungen, Kranken- und Invaliditatsversicherungen sowie Unfallversi-
cherungen von der Stempelsteuer befreit.

2.2 Institutionelle Ausgestaltung der Verrechnungssteuer

Die Verrechnungssteuer fallt auf den Ertrag des beweglichen Kapitalvermdégens (ins-
besondere auf Zinsen und Dividenden), auf schweizerischen Lotteriegewinnen und
auf bestimmten Versicherungsleistungen an. Sie ist eine Quellensteuer welche aus-
schliesslich Ertrage inlandischer Quellen erfasst.

Es gelten folgende Steuersatze, wobei unter bestimmten Voraussetzungen ein An-
spruch auf Ruckerstattung der Verrechnungssteuer besteht:

o 35 % auf Kapitalertrage und Lottogewinne
e 15 % auf Leibrenten und Pensionen
e 8 % auf sonstigen Versicherungsleistungen

Die steuerbare Leistung wird nach dem Schuldnerprinzip direkt an der Quelle, also
beim inldndischen Schuldner der Leistung erhoben. Emittiert beispielsweise eine
Kapitalgesellschaft mit Sitz in der Schweiz eine Anleihe, unterliegen die den Investo-
ren entrichteten Zinsen der Verrechnungssteuer. In der Regel entrichtet die Kapital-
gesellschaft dem Investor hierfiir eine um den Steuerbetrag gekirzte Zinszahlung
und fuhrt den Steuerbetrag an die Steuerverwaltung ab.

Der Glaubiger (Leistungsempfanger) bleibt im Schuldnerprinzip gegentber dem
Schuldner anonym. Dies bedeutet zugleich, dass die Steuer nicht nach dem Typ des
Anlegers differenziert werden kann; sie wird daher auch gegenuber institutionellen
Anlegern erhoben.

Aufgrund der oftmals méglichen Rickerstattung bestehen Anreize zur Selbstdeklara-
tion. Der in der Schweiz ansassige Steuerpflichtige, der seiner Deklarationspflicht
nachkommt, wird durch die Steuer somit - abgesehen vom administrativen Aufwand
- nicht endgultig belastet. Da der Zeitpunkt der Erhebung der Steuer und ihrer Ruck-
erstattung auseinanderfallen und das Guthaben des Glaubigers gegenuber dem Fis-
kus unverzinst bleibt, erleidet er jedoch wahrend dieser Phase einen Zinsverlust.

Fur im Ausland wohnhafte Leistungsempfanger stellt die Verrechnungssteuer grund-
satzlich eine endglltige Belastung dar. Personen, deren Wohnsitzstaat mit der
Schweiz ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat, kébnnen jedoch je
nach Ausgestaltung dieses Abkommens Anspruch auf die ganze oder teilweise RUck-
erstattung der Verrechnungssteuer erheben, sofern sie die im jeweiligen Abkommen
aufgestellten Voraussetzungen erfillen.
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Wahrend die Verrechnungssteuer gegenuber den inlandischen Leistungsbeglinstig-
ten vor allem eine Sicherungsfunktion erfullt, steht bei den auslandischen Leistungs-
beglinstigten der Fiskalzweck im Vordergrund. Steuereinnahmen resultieren hierbei
insbesondere aus der Residualsteuer auf Dividenden.

2.3 Fiskalische Bedeutung

Gemessen an der fiskalischen Bedeutung ist die Verrechnungssteuer im Vergleich zu
den Stempelabgaben die gewichtigere Grosse (Siehe Abb. 2-1). Die Nettoeinnahmen
aus der Verrechnungssteuer Ubersteigen die Einnahmen aus den Stempelabgaben
seit 20126 im Schnitt um mehr als das Zweieinhalbfache.” Wahrend die Entwicklung
der Stempelabgaben in den vergangenen Jahren wenig dynamisch verlief, kam es bei
der Verrechnungssteuer zu einem starken Anstieg. In der jungeren Vergangenheit
durfte die Dynamik allerdings nach oben verzerrt sein, da die von Negativzinsen be-
troffenen Investoren einen hohen Anreiz haben, die Verrechnungssteuerriickerstat-
tung aufzuschieben.

Abb. 2-1  Bundeseinnahmen aus Stempelabgaben und Verrechnungssteuer
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1980 bis 2017, Mio. CHF pro Jahr, Verrechnungssteuer Saldo aus Ruckerstattungen und Eingéngen
Quelle: ESTV, BAK Economics

Zu den gesamten Fiskaleinnahmen des Bundes trugen die Verrechnungssteuer und
Stempelabgaben seit 2012 im Schnitt rund 13 Prozent bei (Siehe Abb. 2-2).

6 Hier wurde der Emissionsstempel auf Fremdkapital abgeschafft.
7 Der aussergewohnlich hohe Verrechnungssteuersaldo von rund 8 Mrd. CHF im Jahr 2017 ist durch Sonderfaktoren
verzerrt.
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Abb. 2-2  Bedeutung fiir die gesamten Fiskaleinnahmen des Bundes
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1980 bis 2017, Anteile an gesamten Fiskaleinnahmen des Bundes in %
Quelle: ESTV, BAK Economics

Zusammensetzung der Einnahmen aus Stempelabgaben

Ein Blick auf die fiskalische Bedeutung der einzelnen Stempelabgabekategorien
(Siehe Abb. 2-3) zeigt, dass die Emissionsabgabe in den letzten Jahren eine unterge-
ordnete Rolle spielte (rund 12% am gesamten Aufkommen zwischen 2012 und
2017). Dominiert werden die Einnahmen aus Stempelabgaben durch die Umsatzab-
gabe auf auslandische Urkunden (fast die Halfte des Gesamtaufkommens zwischen
2012 und 2017). Dahinter folgen mit einem gewissen Abstand die Einnahmen aus
Abgaben auf Versicherungspramien (rund 1/3 der zwischen 2012 und 2017 erziel-
ten Gesamteinnahmen).

Abb. 2-3  Fiskalische Bedeutung einzelner Stempelabgabekategorien

Emissionsabgabe
12%

Umsatzabgabe
inland. Urkunden
9%

Abgabe
Versicherungspr.
32%

Umsatzabgabe
ausland.
Urkunden
48%

Durchschnittliche Anteile an gesamten Stempeleinahmen des Bundes 2012 bis 2017 in %
Quelle: ESTV, BAK Economics
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Zusammensetzung des Einnahmensaldos der Verrechnungssteuer

Da unter bestimmten Voraussetzungen ein Anspruch auf Rickerstattung der Ver-
rechnungssteuer besteht, ergeben sich die den einzelnen Jahren zugewiesenen Ver-
rechnungssteuereinnahmen als Saldo aus Eingangen desselben Jahres abzuglich der
Rlckerstattungen von Eingangen desselben Jahres oder friherer Jahre (siehe Abb.
2-4).

Der durchgehend positive Saldo ist bei weitem nicht nur auf die endglltige Belastung
auslandischer Leistungsempfanger zurtckzufihren (sogenannte Residualsteuer).
Hinzu kommen Aspekte wie Steuerhinterziehung (Ruckforderung bleibt aus, da ver-
rechnungssteuerpflichtige Vermodgensertrage und das ihnen zugrundeliegende Ver-
mogen nicht deklariert werden), Nachlassigkeit/Vermeidung des administrativen
Aufwandes oder transitorische Effekte (Ruckerstattung wird in spateren Perioden
vorgenommen als Verrechnungssteuereingang).

Abb. 2-4  Zusammensetzung Einnahmensaldo Verrechnungssteuer
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Quelle: ESTV, BAK Economics

2.4 Internationaler Vergleich

Steuerliche Nachteile ergeben sich flr Schweizer Kapitalmarktgeschafte im interna-
tionalen Vergleich sowohl aus der Verrechnungssteuer als auch aus den Stempelab-
gaben (Siehe Tab. 2-1).

Bei Zinsen und Dividenden erhebt die Schweiz gegenlber auslandischen Anlegern
die héchsten Quellensteuern aller Vergleichslander. Eine Regelung Uber Emissions-
abgaben auf Eigenkapital analog zu jener der Schweiz findet nur noch in Japan und
Sudkorea Anwendung.

Differenzierter ist das Bild bei der Umsatzabgabe. Bei den grossen Konkurrenzmark-
ten UK, Singapur und Hong Kong liegen die Umsatzabgaben in der Nahe der Schwei-
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zer Abgabesatze. Allerdings bestehen zum Teil erhebliche Unterschiede darin, wie
und auf welche Transaktionen die Steuer erhoben wird. Die USA und Luxemburg
kennen hingegen keine Umsatzabgaben.

In einer deskriptiven Analyse kommt der Beirat Zukunft Finanzplatz zu dem Schluss,
dass flur kleine offene Volkswirtschaften vor allem ein Verzicht auf Quellensteuern
positive Wirkungen zeitigen konnte. Auch eine Reform bei den Stempelsteuern wird
als nutzlich erachtet, allerdings wird hier ein weniger vorteilhaftes «Kosten-Nutzen-
Verhaltnis attestiert.8 Des Weiteren weist der Beirat Zukunft Finanzplatz darauf hin,
dass flr potenzielle Hemmnisse nicht nur steuerliche, sondern auch regulatorische
Ursachen vermutet werden (z.B. Zugang zum EU Markt)®.

8 «Unter Berticksichtigung von Kosten und Nutzen kommt einer Revision der Verrechnungssteuer erste Prioritat, der
Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital zweite Prioritat und der Abschaffung der Umsatzabgabe dritte
Prioritat zu.» Siehe: Erhebliches Entwicklungspotential fir den Schweizer Kapitalmarkt: Internationaler Vergleich
und Analyse der Moglichkeiten zur Verbesserung der Rahmenbedingungen Beirat Zukunft Finanzplatz, S3 und s.19.

9 Weitere Details zu moglichen Reformpotenzialen finden sich ebenda in Kapitel 3.2.
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Tab. 2-1

Steuersatze in %

Steuerliche Rahmenbedingungen ausgewahlter Lander

Quellensteuer fiir
internationale Anleger

Emissionsabgabe

Umsatzabgabe

Schweiz Dividenden: 35%?1 1%2 0.15%3/0.3%*
Zinsen: 35%

Luxemburg Dividenden: 15% Nein Nein
Zinsen: 0%

UK Dividenden: 0% Nein 0.5%
Zinsen: 20%

Singapur Dividenden: 0% Nein 0.2%
Zinsen: 0%% / 15% 6 (finale
Steuer)

Hong Kong Dividenden: 0% Nein 0.2%
Zinsen: 0%

USA Dividenden: 30% Nein Nein
Zinsen: 30%7

Deutschland Dividenden: 25% Nein Nein
Zinsen: 0%

Niederlande Dividenden: 15% (finale Nein Nein
Steuer)
Zinsen: 0%

Schweden Dividenden: 30% Nein Nein
Zinsen: 0%

China Dividenden: 10% / 20%8 Nein 0.1%
Zinsen: 10% / 20%°

Indien Dividenden: 0% Nein 0.017-0.125%10
Zinsen: zw. 5-40%

Japan Dividenden: 15.315% / 0.7% Nein
20.42%
Zinsen: 15.315%11/
20.42%13

Korea Dividenden: 20% 0.4% 0.5%
Zinsen: 14%13 / 20%

Australien Dividenden: 30% Nein Nein14
Zinsen: 10%

Kanada Dividenden: 25% Nein Nein

Zinsen: 25%

Quelle: Studie «Erhebliches Entwicklungspotenzial fiir den Schweizer Kapitalmarkt» des Beirats Zukunft Finanzplatz

S.10 (dort abgebildete Daten auf Basis Deloitte International Tax Source und IRDB Tax Data Base)
1In DBA-Fallen werden umfangreiche Entlastungen bei Dividenden und Zinsen angeboten-2 Auf Eigenkapital; 3 Inlan-
dische Urkunde; 4Auslandische Urkunde; 5 Bestimmte Ausnahmen insbesondere Asian Dollar Bonds; 6 Nur flr Zinsen

von Unternehmen, die sich permanent in Singapur niedergelassen haben; 7 Flr Kredite; 8Fir Privatpersonen; °Fir

Privatpersonen; 10Abhangig vom Gliedstaat; 11Flr Depositen und Anleihen; 12Fir Kredite; 13Auf Anleihen; 14Abhangig

vom Gliedstaat
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3  Mikro- und makrookonomische Analyse des beste-
henden Systems

3.1 Theoretische Uberlegungen10

In der theoretischen Analyse werden insbesondere die mikrobkonomischen Anreiz-
mechanismen und die daraus resultierenden Verzerrungen der Stempelabgaben und
Verrechnungssteuer dargelegt. Diese gestalten sich je nach beteiligten Agenten un-
terschiedlich.

3.1.1 Realwirtschaftliche Verzerrungen Stempelabgaben

Wie aus Kapitel 2.1 hervorgeht, subsumiert der Oberbegriff Stempelabgaben unter-
schiedliche Abgabentypen. Eine separate Analyse und Darstellung der zum Teil spezi-
fischen realwirtschaftlichen Anreize und Rickwirkungen ist somit angebracht.

3.1.1.1 Realwirtschaftliche Verzerrungen durch Emissionsabgabe
Erh6hung marginaler Steuerbelastung eigenkapitalfinanzierter Investitionen

Ein Unternehmen kann mit den eigenen finanziellen Mitteln oder durch Kapitalauf-
nahme in reale Projekte investieren, welche einen zukunftigen Gewinn abwerfen. Die
Alternative zur Realinvestition ist die Finanzanlage. Die erwartete Rendite dieser Al-
ternativanlage gilt als Opportunitatskosten einer realen Investition. Unter dem Postu-
lat der Gewinnmaximierung investiert ein Unternehmen dann, wenn der Gegenwarts-
wert der erwarteten zukunftigen Ruckflisse aus der Investition dessen Finanzie-
rungskosten ubersteigt (positiver Kapitalwert).

Die Finanzierung einer Realinvestition erfolgt entweder Uber frihere Gewinne (Innen-
finanzierung) oder Uber den Bezug von Eigen- oder Fremdkapital von aussen (Aus-
senfinanzierung). Die Aussenfinanzierung Uber die Platzierung von Anleihen auf dem
Kapitalmarkt bringt in der Regel Kostenvorteile gegenlber einer Kreditfinanzierung
mit sich. Erhebt nun der Bund Stempelsteuern auf Eigenkapitalemissionen, erhdhen
sich die Investitionskosten fur diese Finanzierungsform. Damit werden einige Investi-
tionsprojekte unrentabel, die in Abwesenheit der Stempelabgabe getatigt worden
waren.

Minderung der Standortattraktivitat

Die hohere Durchschnittsbelastung auf mit Eigenkapital finanzierte Investitionen
benachteiligt die Schweiz zugleich im Standortwettbewerb bzw. mindert die Standort-
attraktivitat.

10 Der Abschnitt zu den theoretischen Uberlegungen orientiert sich stark an den aufgefiihrten Argumenten aus den
beiden Studien «Erhebliches Entwicklungspotenzial fir den Schweizer Kapitalmarkt» des Beirats Zukunft Finanz-
platz und ,Volkswirtschaftliche Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgaben“ von BAK Economics 2009.
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Weitere Verzerrungen bei der Emissionsabgabe

Abseits der Verteuerung eigenkapitalfinanzierter Investitionen und der negativen
Standortwirkung sind bei der Emissionsabgabe Aspekte wie Unzulanglichkeiten in der
Bemessungsgrundlage, der Verzicht auf den Versicherungseffekt der Besteuerung
(Ex-ante Besteuerung), die Verletzung des Leistungsfahigkeitsprinzips und die Verlet-
zung der Finanzierungsneutralitdt (unerwunschte Verschuldungsanreize) mit verzer-
renden Wirkungen verbundenit,

3.1.1.2 Realwirtschaftliche Verzerrungen durch die Umsatzabgabe
Finanzierungskosten

Da der Emissionspreis eines Wertpapiers die zuklnftigen Renditeerwartungen der
Kapitalgeber widerspiegelt, verringert sich der Emissionswert durch die Umsatzabga-
be sowohl bei Eigen- als auch bei Fremdkapitalfinanzierung. Denn die bei Verausse-
rung des Wertpapiers in der Zukunft anfallende Umsatzabgabe mindert den erwarte-
ten Ruckfluss. Rationale Agenten werden folglich den Gegenwartswert der zu erwar-
tenden zukunftig anfallenden Umsatzabgaben bei der Emission «einpreisen». Die
Umsatzabgabe fuhrt folglich zu einer Senkung der Investitionsanreize und Investitio-
nen am Standort Schweiz.

Standorteffekt

Wie bei der Emissionsabgabe ist die Verteuerung der Finanzierungskosten der emit-
tierenden Unternehmen auch unter dem Standortziel relevant (Standortentscheid
aufgrund der durchschnittlichen effektiven Steuerbelastung). DarUber hinaus sind
mit der Umsatzabgabe direkt negative Effekte fur spezifische Finanzgeschafte ver-
bunden. Das gilt insbesondere fur das Depotgeschaft und den Anleihehandel mit
kurzen Laufzeiten. Bei letzteren ist die Rendite zumeist kleiner als die Umsatzabga-
be. Im Depotgeschaft kommt es zu Ausweichreaktionen, um die Umsatzabgabe zu
umgehen.

Der Beirat Zukunft Finanzplatz streicht bezogen auf die Standorteffekte der Umsatz-
abgabe vor allem die folgenden Transmissionskanale heraus:

e Negativer Effekt fur die Finanzintermediation im Inland: Soweit Emittenten
oder Anleger aufgrund der Umsatzabgabe inlandische Finanzintermediati-
onsdienstleistungen durch in ausléndischen Finanzzentren erbrachte Dienst-
leistungen ersetzen, verursacht die Umsatzabgabe der inlandischen Finanzin-
termediation einen Standortnachteil und beeintrachtigt das Standortziel.

e Die Umsatzabgabe beeintrachtigt das Transaktionsvolumen und damit die Li-
quiditat des Schweizer Kapitalmarktes. Durch die bestehenden Befreiungen
wird der Handel mit Schweizer Urkunden auf auslandischen Handelsplatzen
relativ beglinstigt. Das Problem ist im Obligationenmarkt grésser; an der Akti-
enbdrse ist das Transaktionsvolumen im internationalen Vergleich relativ
hoch.

11 Details zu den hier nur kurz angerissenen Argumentationslinien finde sich im Bericht «Erhebliches Entwicklungspo-
tenzial fir den Schweizer Kapitalmarkt» des Beirats Zukunft Finanzplatz S.15 - 16.
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e Gegenlaufige Wirkungen: Der Wegfall des Umsatzstempels wirde Uber hohe-
re Transaktionsvolumina einerseits die Wertschopfung im Wertschriftenhan-
del erhdhen und kdnnte anderseits auch das Umfeld fur Discount-Broker at-
traktiver machen und auf diesem Weg einen Druck auf die Margen ausuben.

Weitere Aspekte der Umsatzabgabe

Die Verteuerung der Finanzierungskosten der emittierenden Unternehmen ist auch
unter dem Effizienzziel (aussenfinanzierte Investition einer sich bereits vor Ort befind-
lichen Unternehmung) als kritisch einzuordnen.

Verzerrungen durch die Stempelabgaben auf Versicherungen

Langfristig verzerrende Effekte sind mit den Stempelabgaben auf Versicherungen
verbunden. Aus Sicht des Anlegers sinkt z.B. aufgrund der bei mit Einmalpramien
finanzierten Lebensversicherung anfallenden Stempelabgabe die Attraktivitat des
Sparens (zukunftiger Konsum) im Verhaltnis zum Gegenwartskonsum, wenn ein Aus-
weichen in Form von Investitionen im Ausland fur private Anleger aus Kostengrinden
(hohe Transaktionskosten) nicht profitabel ist und eine Substitution mit anderen,
nicht mit Stempelabgaben belasteten Anlageformen nicht erwlinscht ist.

Aus Sicht des Einzelnen wird also die Allokation zwischen Gegenwarts- und zukunfti-
gem Konsum verzerrt. Die Spartatigkeit ist suboptimal. Neben den bereits genannten
Aspekten durfte hierzu auch die sogenannte Tax Occulte beitragen (Siehe hierfur
auch Anhang 7.5). Auf der aggregierten gesamtwirtschaftlichen Sicht bedeutet dies,
dass die gesamtwirtschaftliche Spartatigkeit niedriger ausfallt als gewlinscht.12 Dies
fihrt zu einer suboptimalen privaten Absicherung der Einkommensrisiken im Alter.
Damit gehen volkswirtschaftliche Kosten einher, da die sozialen Sicherungssysteme
in der Zukunft héher belastet werden.

3.1.2 Realwirtschaftliche Verzerrungen durch die Verrechnungssteuer
Finanzierungshemmnis fir inlandische Investitionen

Schweizer Konzerne, welche die Finanzierungsmittel in der Schweiz aufnehmen oder
im Ausland aufgenommene Mittel im Inland verwenden mdchten (z.B. fur Investitio-
nen), werden von der VST erfasst. Diese Steuerbelastung macht derartige Anleihen
insbesondere fur ausléandische Anleger und allgemein institutionelle Anleger unat-
traktiv. Dies fuhrt zu einer Verteuerung dieser Form der Unternehmensfinanzierung
und mindert analog zu den Umsatz- und Emissionsabgaben Anreize fur Investitionen
im Inland.

Beeintrachtigung der Standortattraktivitat fiir den Werkplatz Schweiz

Die Verrechnungssteuer vermindert unmittelbar die Attraktivitat des Schweizer Wirt-
schaftsstandortes3. Mit Blick auf den Schweizer Finanz- und Werkplatz ist vor allem

12 Hier lasst sich allerdings anfligen, dass der Gesetzgeber das private Vorsorgesparen steuerlich beglinstigt.
13 Die folgenden Ausfliihrungen lehnen sich stark an die Argumente des Beirats Zukunft Finanzplatz und Expertenge-
sprache mit der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) an.
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der Verrechnungssteuer auf inlandischen Obligationen eine attraktivitdtsmindernde
Wirkung zu attestieren.

Ausléndische Investoren sind nicht bereit, einen Steuerabzug auf Zinsen hinzuneh-
men bzw. aufwandige Ruckerstattungsverfahren auf sich zu nehmen. In der Schweiz
ansassige Konzerne begeben ihre Obligationen deshalb regelmassig Uber auslandi-
sche Strukturen, um die schweizerische Verrechnungssteuerbelastung zu vermeiden.
Als Folge davon ist der Fremdkapitalmarkt in der Schweiz vergleichsweise unterent-
wickelt. Die diesbezugliche Wertschépfung findet im Ausland statt und auch die da-
mit verbundenen Arbeitsplatze sind im Ausland angesiedelt.

Mit Blick auf den Werkplatz erweisen sich vor allem die damit verbundenen ineffi-
zienten «Work around Lésungen» und nicht genutzte Bundelungspotenziale respekti-
ve Skaleneffekte als nachteilig. Sichtbar ist dies insbesondere in den Treasury- und
Verwaltungsbereichen international tatiger Unternehmen, welche kleiner ausgestaltet
sind als es ohne das gegenwartige Verrechnungssteuersystem der Fall ware.

Zusatzliche Hemmnisse fur den Schweizer Finanzplatz

Weitere Standortnachteile gehen von der Verrechnungssteuer insbesondere fur Fi-
nanzgeschafte aus. Bezogen auf Kollektivanlagen fuhrt die Eidgendssische Steuer-
verwaltungl4 aus, dass die Verrechnungssteuerbelastung auf Ausschittungen bzw.
Gutschriften als zentrales Problem erscheint. Da bei den kollektiven Kapitalanlagen
aufgrund des Schuldnerprinzips keine nach der Person des Investors differenzierte
Besteuerung erfolgt, sind inlandische kollektive Kapitalanlagen insbesondere fur in-
und auslandische institutionelle Investoren unattraktiv.15

Anhnliche Argumente lassen sich fiir die Treuhandanlagen, strukturierten Produkte
und die institutionelle Vermdgensverwaltung anbringen (Siehe Einschatzung Exper-
tengesprache Kapitel 3.2.2).

Nach Einschatzung der Schweizerischen Bankiervereinigung SBVg meiden institutio-
nelle Investoren grundsatzlich mit Quellensteuer belastete Fixed Income Investments.
Das gilt selbst, wenn die Steuer vollstandig zurtickgefordert werden kann, da der
administrative Aufwand (Burokratie) und zeitliche Aspekt (Liquiditatsnachteile) zu
sehr ins Gewicht fallen. Die genannten Faktoren fUhren damit auch zu Ausweichreak-
tionen von Inlandern, welche an sich keiner finalen Belastung aus der Verrechnungs-
steuer unterliegen.

Weitere Aspekte der Verrechnungssteuer

Das gegenwartige Verrechnungssteuersystem tangiert auch Aspekte der Steuerge-
rechtigkeit und Sicherungsfunktion. So wird die Sicherungsfunktion im Inland mit
dem heutigen System nur teilweise erflllt, weil auch Ertrage aus auslandischen Quel-
len der Einkommens- und Vermogenssteuer unterliegen, aber von der Verrechnungs-
steuer nicht erfasst werden.

14 Siehe: Erlauternder Bericht zum Bundesgesetz lber das Schuldner- und das Zahistellenprinzip bei der Verrech-
nungssteuer, Dezember 2014.

15 Allerdings ist zu beachten, dass im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen einer Ausgabe aus der Schweiz neben
fiskalischen auch regulatorische Griinde entgegenstehen, namentlich mit Blick auf den Marktzutritt in der Europai-
schen Union (fehlender EU-Pass1).
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3.2 Empirische und anekdotische Evidenz

3.2.1 Deskriptive Analyse des Beirats Zukunft Finanzplatz

Der Beirat Zukunft Finanzplatz hat in seiner Studie «Erhebliches Entwicklungspotenti-
al fur den Schweizer Kapitalmarkt Internationaler Vergleich und Analyse der Moglich-
keiten zur Verbesserung der Rahmenbedingungen» unter anderem empirische Evi-
denzen zusammengetragen, inwieweit die steuerlichen Rahmenbedingungen das
Potenzial fir den Schweizer Kapitalmarkt hemmen. Zum gegenwartigen Stand des
Schweizer Kapitalmarktes ergeht folgendes Fazit16:

Die vorliegende Analyse zum Schweizer Kapitalmarkt zeigt, dass dieser im in-
ternationalen Vergleich bedeutendes Entwicklungspotenzial aufweist. Er liegt
bei der Emission von Fremdkapital weit hinter den fiihrenden Finanzplatzen
zurtick. [Siehe Abb. 3-1] Die Dynamik beim Eigenkapital ist &hnlich, allerdings
ist hier das Niveau im internationalen Vergleich relativ hoch. Der Anteil aus-
l&ndischer Emittenten ist rickldufig. Und auch Schweizer Unternehmen wéh-
len flir Anleiheemissionen oft ausléandische Kapitalmérkte [Siehe Abb. 3-2].
Damit besteht grundsétzlich bei in- und auch bei ausldndischen Emittenten
Potenzial fir die Starkung des Schweizer Kapitalmarkts. Als Ursachen fir den
wenig entwickelten Schweizer Kapitalmarkt kommen insbesondere steuerli-
che Rahmenbedingungen in Frage, namentlich die Verrechnungssteuer so-
wie die Emissions- und die Umsatzabgabe.

In seiner Analyse Uber die Ursachen des wenig entwickelten Schweizer Kapitalmarkts
betont der Beirat aber auch?l7, dass die steuerlichen Rahmenbedingungen als zentra-
le, aber nicht einzige Ursache betrachtet werden sollten. Insbesondere regulatorische
Vorgaben, aber auch Faktoren, wie namentlich der Home Bias von Investoren, das
Wechselkursrisiko und unkonventionelle geldpolitische Instrumente, kdnnen weitere
Ursachen sein.

Abb. 3-1  Anleiheemissionsvolumen im internationalen Vergleichi1s
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Quelle: Beirat Zukunft Finanzplatz: «Erhebliches Entwicklungspotential fir den Schweizer Kapitalmarkt Internationaler
Vergleich und Analyse der Moglichkeiten zur Verbesserung der Rahmenbedingungen» S.4

16 Beirat Zukunft Finanzplatz April 2018: Erhebliches Entwicklungspotential fir den Schweizer Kapitalmarkt Internati-
onaler Vergleich und Analyse der Méglichkeiten zur Verbesserung der Rahmenbedingungen; S.3

17 Ebenda S.11

18 Abb. 3-1 und Abb. 3-2 wurden direkt dem Bericht des Beirats Zukunft Finanzplatz entnommen.
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Abb. 3-2  Ausstehende Schuldpapiere Schweizer Konzerne im In- und Ausland

500
400
300
200

00

0
1993 994 1995 1996 1997 998 1999 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Volumen international ausstehender Schuldpapiere Banken und weitere Finanzinstitute
Volumen intemational ausstehender Schuldpapiere Nicht-Banken
Volumen im Inland ausstehender Schuldpapiere von Finanzinstituten und Nicht-Banken

Mrd. USD
Quelle: Beirat Zukunft Finanzplatz: «Erhebliches Entwicklungspotential fir den Schweizer Kapitalmarkt Internationaler
Vergleich und Analyse der Méglichkeiten zur Verbesserung der Rahmenbedingungen» S.7

3.2.2 Einschatzungen aus Expertengesprachen

Um ein umfassendes und breit abgestltztes Bild Uber die Potenziale einer Reform
der Stempelabgaben und Verrechnungssteuern zu erhalten, hat BAK zahlreiche Ge-
sprache mit Experten gefuhrt. Auch wenn die Gewichtung der zentralen Punkte und
Einschatzungen bezlglich der Ruckwirkungskanale je nach Sichtweise variiert: Das
grundlegende Bild eines Standort- und Investitionsnachteils aus dem gegenwartigen
Steuersystem wurde in den Expertengesprachen bestatigt.

Als zentral wurde zumeist eine Reform der Verrechnungssteuer erachtet. Weniger
gewichtig bzw. einen kleineren Hemmschuh scheinen die Stempelabgaben darzustel-
len. Auch wurde darauf verwiesen, dass mit einer Reform nicht nur Nutzen, sondern
auch Kosten und Umverteilungen verbunden sind. Wichtige Aussagen sind im Fol-
genden zusammengefasst. Ahnlich gelagerte Aussagen verschiedener Experten wur-
den dabei in zentralen Gesamtaussagen geblndelt. Auf eine konkrete Zuordnung der
Aussagen nach Person, Unternehmen oder Organisation wird verzichtet.

Einschatzungen zum Finanzplatz:

e Verrechnungssteuer und Stempelabgabe sind Zwillinge, sie entziehen dem
Finanzplatz Sauerstoff.

e Grosses Potenzial des Finanzplatzes hinsichtlich Transaktionen, Emittenten
und Investoren wird nicht genutzt.

o Ineffiziente ,Workaround“ Losungen im Status Quo, Finanzsektor hat sich im
gegenwartigen System eingerichtet, es braucht Zeit bis man aus Workaround
wieder rauskommt. Kurzfristig sind die Effekte einer Reform daher wohl eher
gering, Potenzial ist vor allem mittel- bis langfristig gegeben.

e Vielfaltige (Finanz)Geschaftsfelder wirden von einer Reform profitieren:

o Depotgeschaft: Ein Teil des von der Schweiz aus verwalteten Wert-
schriftenvermdgens wird aufgrund der Umsatzabgabe Uber Depots in
Booking Centern und Tochtergesellschaften im Ausland ausgefuhrt.
Bei einer Abschaffung der Umsatzabgabe kdnnte dieses Wertschrif-
tenvermdgen und die damit verbundene Wertschopfung in die
Schweiz geholt werden (Repatriierungspotenzial).
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Gleichzeitig ware die Schweiz ohne Umsatzabgabe flur auslandische
Depotinhaber attraktiver. Daraus ergibt sich im Depotgeschéaft zusatz-
liches Potenzial fur Neugelder und fir Wachstum.

o Anleihengeschaft kurze Laufzeiten: Der Handel von Anleihen mit kur-
zen Restlaufzeiten findet gegenwartig so gut wie nicht in der Schweiz
statt. So ist die Umsatzabgabe in der Regel hoher als die Rendite. Bei
einer Abschaffung der Umsatzabgabe kdnnte dieses Geschaftsfeld
hierzulande verstarkt ausgefuhrt werden (Repatriierungspotenzial).

o Anleihengeschaft langere Laufzeiten: Schweizer Unternehmen emit-
tieren ihre Anleihen aufgrund der Verrechnungssteuer zum Grossteil
im Ausland. Auch far ausléndische Anleger ist die Schweiz als Emissi-
onsstandort unattraktiv. Dadurch wird auch hohes (Wachstums-) Po-
tenzial bei vielversprechenden, aber gegenwartig nur eingeschrankt
moglichen, Geschaftsmodellen verschenkt (z.B. Emission von Green-
bonds). Von einer Reform wulrden alle mit Emissionen betrauten Be-
reiche profitieren (Banken, Treuhander, Finanzberater, Anwalte etc.).

o Strukturierte Produkte: Schweizer Banken sind traditionell stark im
Emittieren strukturierter Produkte. Wegen der Stempelabgaben und
Verrechnungssteuern erfolgt die Emission jedoch zum Grossteil im
Ausland?®, Eine Reform brachte bei strukturierten Produkten nicht nur
hohes Potenzial fir eine intensivere Nutzung des Schweizer Emissi-
onsstandortes, sondern auch Effizienzgewinne (Vereinfachung der
komplexen Organisationsstrukturen Gber das Ausland). Die Effizienz-
gewinne lassen gerade bei diesem wertschdopfungsintensiven Seg-
ment ein hohes Wachstumspotenzial erwarten.

o Institutionelle Vermégensverwaltung: Die Umsatzabgabe fluhrt zu
starken Umgehungsaktivitdten im Vermdgensverwaltungsgeschaft
(z.B. Einanlegerfonds). Die komplexen Strukturen zur Steueroptimie-
rung sind vor allem ein Kostenfaktor. Aufgrund der Verrechnungs-
steuer werden zudem potenzielle Anlagealternativen zum Teil nicht
genutzt. Eine Reform brachte Effizienzgewinne und eine breitere Aus-
wahl an nutzbaren Anlagealternativen.

o Unternehmensbezogenes Geschaft (Aktien-Erstplatzierungen): Wenn
der Unternehmensstandort Schweiz durch eine Reform der Emissi-
ons- und Umsatzabgabe an Attraktivitdt gewinnt, besteht zusatzliches
Potenzial fur Unternehmensansiedlungen und damit auch fur kapi-
talmarktbezogene Geschafte (z.B. Aktien-Erstplatzierungen).

o Treuhandanlagen: Treuhandanlagen werden von Schweizer Banken
fir Kunden zum Grossteil im Ausland gehalten, da auf diese Weise
die Verrechnungssteuer fur Zinsen nicht anfallt. Nach einer Reform
kdnnten die Treuhandanlagen und die damit verbundene Wertschép-
fung in die Schweiz repatriiert werden.

19 Gemass der Kursliste der ESTV werden Uber 2/3 der strukturierten Produkte aus dem Ausland begeben.
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o HKollektivanlagen: Die Ertrage der Fonds aus Schweizer Quelle sind
verrechnungssteuerbelastet und die Fonds mussen sich um die Ruck-
forderung kimmern. Ausgeschlttete Ertrage obliegen der Verrech-
nungssteuer fur Investoren. Dieses System fuhrt sowohl fur Fondsan-
bieter als auch fur Fondsnachfrager zu Ausweichreaktionen (Vermei-
dung von Burokratie und Liquiditdtsnachteilen). Neben Marktzu-
gangsuberlegungen werden deswegen viele Kollektivanlagefonds
auch aufgrund der Verrechnungssteuer im Ausland begeben. Eine Re-
form birgt Potenzial fur Repatriierungen und Integrationsgewinne
(Skaleneffekte) sowie eine allgemein hohere Angebots- und Nachfra-
geaktivitat in der Schweiz.

Einschatzungen zum Werkplatz:

e Das steuerliche Umfeld ist zentral fur die konzerninterne Finanzierung, weni-
ger fUr die externe Finanzierung.

e Die Verrechnungsteuer hat oberste Prioritat fur die Unternehmensfinanzie-
rung in der Schweiz.

e 80% der Finanzierungen werden Uber Kanale ausserhalb der Schweiz abge-
wickelt, vor allem Finanzierungstatigkeiten in Tochtergesellschaften.

e Die Emissionsabgabe ist schon stérend, aber keine massive Stoérung. Aller-
dings: Wenn man auch eine gleichwertige Moglichkeit im Ausland hat, wird
diese wahrgenommen.

e Der Stempel ist fir den Sekundarmarkt zentral, nicht unbedingt fir die Real-
wirtschaft bzw. hier nur fur spezifische Segmente (z.B. Emissionsabgabe als
Hemmschuh fur Start Ups). ...

e ... im Widerspruch dazu kam jedoch auch die Aussage: Gerade von aus-
serhalb der Finanzbranche sind wir regelmassig mit Hinweisen konfrontiert,
dass neben der Verrechnungssteuer auch gerade die Emissions- und v.a. die
Umsatzabgabe flir den Standort nachteilig sind. Handlungsbedarf ware in al-
len drei Fallen gegeben.

e An sich ist eine Intensivierung der Unternehmensfinanzierungsinstrumente
am Standort Schweiz gewunscht. Man will die Finanzierung nahe am Head-
quarter haben, die Tendenz Finanzierungsaktivitaten am besten Standort zu
platzieren geht zurlck. Konzerne, die schon heute Aktivitaten in der Schweiz
haben, mdchten noch mehr bundeln. Generell besteht unter den Einflissen
des Base Erosion & Profit Shifting Projects (BEPS) sowie des automatischen
Informationsaustauschs (AlA) die Tendenz Firmentatigkeiten in der Schweiz
zu bundeln (Pooling maglichst vieler Aktivitaten). Es geht um Substanz vor
Ort, d.h. méglichst viele Strukturen in der Schweiz zu konzentrieren. Die Be-
reitschaft zur Ruckholung ist grundlegend da. Aufgrund der Verrechnungs-
steuer ist dies jedoch nur eingeschrankt moglich.
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Potenzielle Reformkosten (bei Umstellung auf Zahistellenprinzip)

e Je nach Komplexitat des Zahlstellenprinzips kdnnen die Kosten fur die Zahl-
stellen (Banken) erheblich werden. Nimmt man die damaligen Schatzungen
zur Abgeltungssteuer und FATCA als Referenzgrosse fur die Umsetzungskos-
ten, ist von rund 0.5 Mrd. CHF auszugehen. Bei einer komplexen Variante des
Zahlstellenprinzips, wurden die Kosten schnell deutlich hdher ausfallen. Hohe
Komplexitat ergibt sich dann nicht nur fur Banken, sondern fir samtliche
Zahlstellen und Steuerbehdérden. Der Implementierungsaufwand durfte sich
bei einer komplexen Ausgestaltung auch in der zeitlichen Dimension zeigen,
wozu auch Risiken bei der technischen Implementierung beitragen.

e Hinzu kommen laufende jahrliche Kosten fur Betrieb, Kontrolle und Wartung
der Systeme, allfallige Kosten, die den Zahlstellen aus den deutlich erhéhten
Haftungsrisiken eines Zahlstellenprinzips entstehen sowie indirekte Folgekos-
ten (Anpassung der GebUhrenmodelle, des Pricings u.a.).

e Bei komplexen Anforderungen wurden kleinere Banken aufgrund der geringe-
ren Skalierbarkeit der Kosten tberdurchschnittlich von einem Systemwechsel
belastet. Der erwartete Nutzen durch die Belebung des Kapitalmarkts ware
ungleich verteilt (kleinere Banken und solche die nicht schwergewichtig auf
dem Kapitalmarkt tatig sind, waren eher negativ betroffen). Auch ist damit zu
rechnen, dass ein Teil der Kosten auf die Kunden Uberwalzt wird.

3.3 Fazit mikro- und makrookonomische Aspekte
Zusammenfassend lasst sich Folgendes festhalten:

Die Verrechnungssteuer und die Stempelabgaben flhren zu einer Verzerrung der
individuellen 6konomischen Entscheidungen. Dabei wird die Finanzierungsentschei-
dung von Unternehmen genauso beeinflusst wie die Spartatigkeit oder das Versiche-
rungsniveau der Individuen.

Verminderte Standortattraktivitat und Investitionsbereitschaft

Aus Standortsicht erweisen sich die Abwanderungseffekte in der Unternehmensfi-
nanzierung und dem institutionellen Anlagegeschaft auf andere Finanzmarkte als
nachteilig (Wertschopfungsabfluss ins Ausland). Hierdurch werden auch Wachstums-
potenziale verschenkt, da vielversprechende Geschéaftsfelder in der Schweiz nur ein-
geschrankt oder gar nicht mdglich sind. Die Umgehungsaktivitaten bewirken zudem
ineffiziente Kostenstrukturen und eine suboptimale Nutzung von Skaleneffekten.

In der gesamtwirtschaftlichen Perspektive machen sich diese Effekte primar in einem
erhéhten Bezug auslandischer Dienstleistungen und einer verminderten Investitions-
und Exporttatigkeit bemerkbar. Damit verbunden sind in der langen Frist Wohl-
standsverluste. Fuhrt die niedrigere gesamtwirtschaftliche Risikobereitschaft zu einer
verminderten Innovationstatigkeit, fallen zuséatzliche volkswirtschaftliche Kosten an.
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Substitutionseffekte

Stempelsteuern verzerren den Markt durch auftretende Substitutionseffekte. Durch
die Verminderung der Rentabilitdt der emittierten Papiere, werden andere, stempel-
freie Finanzierungsarten oder Finanzmarkte relativ attraktiver und ersetzen teilweise
die optimale Finanzierungsform eines Unternehmens.

Effekt auf das Handelsvolumen

Die Verrechnungssteuer und Stempelabgaben bewirken eine Minderung der Transak-
tionsvolumina auf dem Kapitalmarkt. Dies fuhrt dazu, dass der Bid-Ask-Spread steigt
und die Marktliquiditat sinkt20. Der potenzielle Kaufer eines Wertpapiers antizipiert,
dass es schwieriger bzw. teurer ist, das Papier zu einem bestimmten festgelegten
Zeitpunkt wieder zu veraussern. Dies fihrt zu einer erhdhten Liquiditatspramie und
einem Anstieg der Renditeforderungen21,

20 Vgl. Oxera (2007), S. 22-26 zu moéglichen Effekten auf Transaktionsvolumen und entsprechenden Liquiditatseffek-
ten.

21 Eine Studie der Europaischen Kommission hat ergeben, dass eine Reduktion von Abgaben auf Aktientransaktionen
von 10% eine Liquiditatssteigerung des Marktes von 3% bewirken wirde. Vgl. Europaische Kommission (2006), S.
53.
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4 Annahmen fur das Reformszenario

Diese Studie zeigt das Potenzial aus einer umfassenden Reform der steuerlichen
Rahmenbedingungen bei Stempelabgaben und Verrechnungssteuern auf. Zugespitzt
geht es um die Frage:

Was ist das Potenzial flir den Standort Schweiz und die realwirtschaftlichen
Aktivitdten, wenn Stempelabgaben und Verrechnungssteuer flr Schweizer
Investitionen, Unternehmensaktivitdten oder Finanzgeschéfte keine Rolle
mehr spielen.

Aufgabe dieser Analyse ist es nicht, im Detail auszuarbeiten, wie die Reform konkret
zu gestalten ist, damit sich die genannten Bedingungen erflllen22, Stattdessen wird
in den Modellsimulationen vorausgesetzt, dass eine erfolgreiche Reform bereits
durchgefihrt worden ist.

Gleichwohl mussen fur die Bestimmung der Primareffekte und Simulationsvorgaben
bestimmte Annahmen bezulglich der Reformparameter getroffen werden. Das gilt vor
allem im Hinblick auf zu erwartende fiskalische Primareffekte, auch wenn die unmit-
telbar zu erwartenden Einnahmenausfélle moglicherweise durch die insgesamt rege-
re gesamtwirtschaftliche Aktivitat ausgeglichen oder Uberkompensiert werden.

Im Folgenden sind die wichtigsten Reformparameter aufgezahlt, welche flr die Simu-
lationsrechnungen unterstellt werden. Es sei nochmals betont, dass die angenom-
menen Reformschritte vor allem im Hinblick auf zu berUcksichtigende und konkret
abbildbare Modellvorgaben unterstellt wurden. Gerade bezogen auf Standorteffekte
sind moglicherweise andere oder erganzende Reformschritte notwendig, um das
vorhandene Potenzial voll nutzen zu kénnen. Im Sinne des Studiendesigns ist dies
jedoch kein Nachteil. Die grundlegende Annahme besteht wie gesagt darin, dass die
unterstellte Reform zielfuhrend ist. Dies gilt auch bezlglich der potenziellen Umstel-
lungskosten. Hier wird vorausgesetzt, dass diese im vertretbaren Masse, ohne nen-
nenswerte Ruckwirkungen auf die mittel- bis langfristigen dynamischen Effekte anfal-
len. Ob dies gegebenenfalls weitere Massnahmen, beispielsweise Kompensationen
fir den notwendigen Ausbau von IT-Systemen, angemessen hohe Freibetrage oder
Entschadigungen der Zahlstellen bedingt, ist nicht Bestandteil dieser Analyse.

4.1.1 Annahmen Reform Stempelabgaben

Bei den Stempelabgaben wird unterstellt, dass die Emissions- und Umsatzabgabe
abgeschafft werden. Des Weiteren wird im Basisszenario angenommen, dass die
Abschaffung der Umsatz- und Emissionsabgabe unmittelbar und komplett zu Beginn
des ersten Jahres der Simulationsrechnung vollzogen wird und nicht gestreckt Uber
einen Zeitraum von mehreren Jahren. In einem weiterflhrenden, etappierten Szena-
rio wird unterstellt, dass die eigenkapitalbezogenen Reformelemente erst ab der vier-
ten Reformperiode umgesetzt werden.

22 Auch geht es nicht darum die Vor- und Nachteile einer Reform der Verrechnungssteuer und Stempelabgaben
gegenuber anderen Reformstossrichtungen abzuwagen und auszuarbeiten. Im Fokus steht die reine Wirkung der
Stempelabgaben und Verrechnungssteuern.
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Der Versicherungsstempel bleibt hingegen in den Vorgaben fur die Simulationsrech-
nungen weiter bestehen. Dies bedeutet nicht, dass einer Abschaffung des Versiche-
rungsstempels kein Reformpotenzial zugestanden wird. Wie im Anhang 7.5 ausge-
fuhrt, sind die volkswirtschaftlichen Verzerrungen, welche mit dem Versicherungs-
stempel einhergehen, jedoch anderer und deutlich langerfristiger Natur als die hier
hauptséachlich im Fokus stehenden Ruckwirkungen fir den Schweizer Finanzplatz. Im
betrachteten Simulationsfenster von 10 Jahren sind die Impulse einer Reform des
Versicherungsstempels vernachlassigbar23.

4.1.2 Annahmen Reform der Verrechnungssteuer

Wie im Kap. 2.2 und 2.3 ausgefuhrt, verfolgt die Verrechnungssteuer zu gewissen
Teilen fiskalische Zwecke (sogenannte Residualsteuer, vor allem gegenuber auslan-
dischen Anlegern), hat aber vor allem eine Sicherungsfunktion.

Der Fiskalzweck belastet den Emissionsstandort Schweiz aufgrund der damit ver-
bundenen Zurlckhaltung auslandischer Anleger und erschwert zugleich die Kapital-
aufnahme fur inlandische Investitionen, missen doch potenzielle auslandische Geld-
geber fur die Verrechnungssteuer kompensiert werden.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Sicherungsfunktion gegenwartig wenig zielge-
richtet und ineffizient erfolgt. So erlaubt das gegenwartige Schuldnerprinzip keine
nach der Person des Investors differenzierte Besteuerung. Dies fuhrt vor allem bei
institutionellen Investoren und den auf diese Finanziers angewiesenen und/oder
administrativen Aufwand scheuenden Schweizer Wirtschaftsakteuren zu Ausweichre-
aktionen.

Aus diesen Grinden unterstellen wir fur die Reform der Verrechnungssteuer die fol-
genden Stossrichtungen:

e Abschaffung der Verrechnungssteuer wo diese mehrheitlich dem Fiskal-
zweck dienen:

o Aufgabe der Residualsteuer auf Schuldtitel und Kundeneinlagen, d.h.
insbesondere ein Wegfall der Verrechnungssteuer auf Zinsen fur aus-
landische Anleger.

o Satzsenkung bei Dividenden von 35% auf 15% (fur Aktien und Fonds).
Auslandische Anleger werden hierdurch vom Ruckerstattungsverfah-
ren nach dem Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) befreit (Reduk-
tion administrative Kosten). Investoren aus Nicht - DBA - Landern er-
fahren eine substantielle Senkung des Steuersatzes. Fur Anleger, die
sich auf ein Doppelbesteuerungsabkommen berufen kénnen und
dessen festgesetzter Steuersatz tiefer als 15% ausfallt, muss aller-
dings weiterhin eine Ruckerstattung beantragt werden. Im Basissze-
nario wird eine simultane Reform der Verrechnungssteuer auf Zinsan-
lagen und Dividenden modelliert. In einem weiterfihrenden etappier-

23 Dies zeigte sich auch im Rahmen entsprechender Simulationsrechnungen.
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ten Szenario wird alternativ unterstellt, dass die Satzsenkung bei den
Dividenden erst zu einem spateren Zeitpunkt umgesetzt wird.

e Vereinfachte, zielgenauere Sicherungsfunktion mit vertretbarer Komplexitat:

o Das aktuelle Verrechnungssteuersystem wird auf eine zielgenauere
Erhebungsbasis umgestellt24. Hierfur erfolgt bei Zinsen eine Abkehr
vom bisher geltenden Schuldner- hin zum Zahlstellenprinzip. Die
Zahlstelle (oftmals Bank) kennt den wirtschaftlich Berechtigten (z.B.
die Person, der die Zinsen aus der Obligation wirtschaftlich zustehen).
Somit kann im Zahlstellenprinzip die Steuer differenziert erhoben
werden und damit nur noch in denjenigen Fallen, in welchen dies auf-
grund des Sicherungszwecks der Verrechnungssteuer als sinnvoll er-
scheint. Dies erlaubt eine auf die Interessen des Kapitalmarktes und
des Fiskus abgestimmte Steuererhebung. Bei den Zinsen liegt der
Fokus der Steuererhebung bei den naturlichen Personen mit Wohn-
sitz in der Schweiz. Institutionelle Anleger und Corporates werden von
der Verrechnungssteuer auf Zinsen befreit. Bei den Dividenden wird
die Steuerbelastung auf 15 Prozent gesenkt. Dies entspricht dem ty-
pischerweise in Doppelbesteuerungsabkommen festgelegten Satz auf
Streubesitzbeteiligungen. Ferner wird in den Modellrechnungen das
zusatzliche Einnahmepotenzial einer Verrechnungssteuerreform in-
folge der Starkung der Sicherungsfunktion berlcksichtigt. Im Status
quo koénnen inldndische Anleger die Verrechnungssteuer umgehen,
indem sie Uber eine inldndische Zahlstelle in auslandische Wertpa-
piere investieren und diese in der Steuererklarung nicht deklarieren.
Bei einem Ubergang zum Zahistellenprinzip wiirden auch auslandi-
sche Wertpapiere erfasst und somit Steuerhinterziehung erschwert.
Diesem zusatzlichem Einnahmepotenzial wird Rechnung getragen.

e Vertretbare Reformkosten

o Je nach Komplexitat des Zahlstellenprinzips kdnnen die Kosten fur die
Zahlstellen (Banken) sehr hoch ausfallen . Hinzu kommen technische
Risiken bei der Implementierung, welche eine zeitnahe Umsetzung
gefahrden. Eine weitere zentrale Annahme besteht deswegen darin,
dass die Umstellung auf das Zahlstellenprinzip mit vertretbaren Kos-
ten erfolgt und zeithah umgesetzt werden kann. Als wesentliche Kos-
tentreiber sind insbesondere die Periodizitat und die Form des zu leis-
tenden Steuerabzugs zu nennen.

Auch bei der Reform der Verrechnungssteuer wird im Basisszenario angenommen,
dass diese unmittelbar und komplett zu Beginn des ersten Jahres der Simulations-
rechnung vollzogen wird.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die hier unterstellte Reform uber die Vernehmlas-
sungsvorlage des Bundesrates vom Jahr 2014 hinausgeht. Diese beinhaltet im We-
sentlichen einen Wechsel vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip bei Schuldtiteln. Die

24 Auch um die im ersten Punkt genannten Annahmen erméglichen zu kénnen.
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hier unterstellte Satzsenkung bei den Dividenden von 35 auf 15 Prozent und weitge-
hende Aufgabe des Fiskalzwecks gegenuber ausléandischen Akteuren war hingegen
nicht vorgesehen. Durch die hier angenommene Senkung werden Schweizer Aktien
vor allem fur auslandische Anleger attraktiver2s. Dies sollte den Kapitalmarkt zusatz-
lich beleben und die Investorenbasis verbreitern. Letzteres durfte sich insbesondere
in tieferen Finanzierungskosten bei der Beteiligungsfinanzierung und damit positiv
bei der inlandischen Investitionstatigkeit bemerkbar machen. Allerdings fuhrt die
Satzsenkung bei Dividenden von 35 auf 15 Prozent in einer statischen Betrachtung
zu Mindereinnahmen, die gegenfinanziert werden mussen. Ist eine solche Gegenfi-
nanzierung nicht moglich bzw. nicht erwlnscht, kann die Vernehmlassungsvorlage
des Bundesrates vom Jahr 2014 als Grundlage dienen, da dieser Reformentwurf in
etwa haushaltsneutral ausfiel.

4.1.3 Budgetneutrale Gegenfinanzierung der Steuerausfalle des Bundes

Wesentliche Elemente der unterstellten Reformannahmen zielen auf die fiskalische
Funktion der Stempelabgaben und Verrechnungssteuer ab. Eine Reform kann sich
langfristig auch aus fiskalischer Sicht selbst tragen. In der unmittelbaren Wirkung
werden jedoch kurzfristig hohe Steuerausfalle anfallen.

Der Bundeshaushalt agiert unter den Richtlinien der Schuldenbremse. Eine einfache
Ausgabenregel stellt hierbei sicher, dass sich die Ausgaben nach den Einnahmen
richten und damit der Bundeshaushalt ausgeglichen ist. Abweichungen von dieser
Regel sind nur bei konjunkturpolitischen Aspekten vorgesehen26. Die hier unterstellte
Reform der Stempelabgaben oder der Verrechnungssteuer fiele sicherlich nicht unter
solche Aspekte, was eine Gegenfinanzierung der primar erwarteten Steuerausfalle
notig macht.

Wir unterstellen fir unser Szenario, dass die Gegenfinanzierung Uber eine entspre-
chende Reduktion der konsumtiven Bundesausgaben erfolgt. Von einer Reduktion
der investiven Ausgaben wird abgesehen, da diese Uber eine verminderte Kapital-
stockbildung mit negativen Effekten fur das Wachstumspotenzial einhergehen. Auch
die Annahme, dass zur Gegenfinanzierung eine Steuerart durch eine andere ersetzt
wird erscheint uns als Grundlage flr unsere Analyse in vielen Bereichen ungeeignet.

25 Auslandische Privatanleger im Doppelbesteuerungsabkommen erfahren eine Entlastung beim administrativen
Aufwand, da sich eine Ruckforderung i.d.R. erUbrigt (sie zahlen fortan nur noch die im DBA oftmals anfallende So-
ckelbelastung von 15%). Fur auslandische Anleger, die sich nicht auf ein DBA berufen kénnen ergibt sich eine we-
sentliche steuerliche Entlastung von 20%-Punkten.

26 7.B. erlaubtes Defizit in der Finanzierungsrechnung bei Unterauslastung.
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5 Simulationsrechnungen

5.1 Grundlegendes

5.1.1 Was ist eine Simulation?

Unter Simulationen versteht man im Zusammenhang mit ékonomischen Modellen
die Betrachtung der wirtschaftlichen Entwicklung unter geanderten Rahmenbedin-
gungen. In der Regel ist dabei nicht die durch das Modell vorhergesagte absolute
Entwicklung der relevanten Grossen von Interesse. Ziel einer Simulation ist nicht die
Prognose der Entwicklung bei Umsetzung der betrachteten Massnahmen oder Eintre-
ten der veranderten Rahmenbedingungen. Vielmehr liegt der Fokus darauf, welche
Anderungen in den interessierenden Variablen durch die Simulationsvorgaben verur-
sacht werden. Daher wird die neue Entwicklung in Relation zur Entwicklung in einem
Basisszenario betrachtet.

Um eine Simulation durchzufiihren, muss also eine Ausgangsbasis gewahlt werden,
in der dann die vorgesehenen Anderungen (sogenannter Priméareffekt) implementiert
werden und auf dessen Basis die neue Modelllésung errechnet wird. Die Ergebnisse
einer Simulation werden dann nicht in Form von Werten betrachtet, die die interes-
sierenden Variablen annehmen, sondern in Form von Differenzen in Bezug auf das
Basisszenario. Fur die vorliegende Studie wurde als Basisszenario die langfristige
Makro-Prognose von BAK-Economics verwendet. Da die Betrachtung der Ergebnisse
anhand von Abweichungen erfolgt, ist die Wahl des zugrunde gelegten Basisszena-
rios jedoch nicht entscheidend.

5.1.2 Simulationsvorgaben - Ermittlung der Primareffekte

Die realwirtschaftlichen Rickwirkungen der Stempelabgaben und Verrechnungssteu-
er sind vielfaltig. Zu den konkret zu erwartenden Rickwirkungen der einzelnen Steu-
erarten und deren Zusammenspiel liegen jedoch allenfalls partielle Informationen
und Analysen vor. Zudem sind diese haufig nur qualitativer Natur und lassen sich
somit im Rahmen einer Gesamtanalyse nicht aggregieren oder gewichten. Im Rah-
men dieser Studie kommt deswegen der Bestimmung und Quantifizierung der Pri-
mareffekte, also der direkten realwirtschaftlichen Auswirkungen der verschiedenen
Steuerarten, eine entscheidende Bedeutung zu.

Ziel der Bestimmung der Priméareffekte ist nicht die moéglichst umfangreiche Identifi-
kation aller Auswirkungen, sondern die moéglichst effiziente Identifikation der relevan-
ten Wirkungen (Primareffekte) und deren Quantifizierung.

Grundlagen sind neben Sekundarliteratur aus dem In- und Ausland sowie Experten-
einschatzungen (Spezialisten aus den einzelnen Fachgebieten) und umfangreiche
Vorkenntnisse von BAK-Economics aus bereits durchgefihrten Studien zum Thema?’.

27 7.B. die makro6konomische Simulationsanalyse ,Volkswirtschaftliche Auswirkungen einer Abschaffung der Stem-
pelabgaben“ durch BAK Economics im September 2009
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Die Identifikation, Analyse und Auswahl der zu modellierenden Primareffekte unter-
liegen einem strikten Auswahlprozess:

1. Analyse der Wirkungszusammenhange
Alle (mdglicherweise) relevanten Einflussfaktoren und Wirkungszusammen-
hange wurden zusammengetragen. Grundlagen dafur waren Expertengespra-
che, die Kenntnis grundsatzlicher volkswirtschaftlicher Zusammenhange und
bereits getatigte Analysen zum Thema sowie quantitative und qualitative Ana-
lysen Dritter.

2. Quantifizierung der Wirkungszusammenhange
Die Wirkungszusammenhé&nge wurden auf Basis von verschiedensten Statis-
tiken, vorhandener Studien und Erkenntnissen aus ahnlich gelagerten Teil-
fragestellungen aus dem In- und Ausland abgeschatzt und konsolidiert.

3. Ubersetzung der Wirkungszusammenhange in Primareffekte
Die quantifizierten Wirkungszusammenhange wurden in modellkompatible
Primareffekte Ubersetzt.

4. Modelltechnische Umsetzung
Die Primareffekte wurden so aufbereitet, dass sie in das Modell einfliessen
konnten. Dabei wurde zwischen direkt und indirekt umsetzbaren Effekten un-
terschieden. Direkt umsetzbare Effekte wirken unmittelbar auf BIP-wirksame
Variablen des Modells (z.B. Dienstleistungsexporte), indirekt umsetzbare Ef-
fekte mussen Uber Zwischenschritte eingepflegt werden (z.B. Investitionsan-
reize aufgrund veranderter Finanzierungskosten flr Unternehmen).

Als Ergebnis dieses Arbeitsschritts liegt - soweit und so umfassend es im Rahmen
dieses Projektes moglich war - eine stringente Herleitung argumentativer und quanti-
tativer Wirkungszusammenhange vor. In einigen Fallen mussten aufgrund von man-
gelnden Informationen Abschatzungen vorgenommen werden, die an den entspre-
chenden Stellen in der Argumentation offengelegt werden.

5.1.3 Modellberechnungen

Die in den vorangegangenen Schritten bestimmten gesamtwirtschaftlichen Primaref-
fekte geben fur sich genommen bereits wichtige Hinweise zur Rickwirkung einer
Reform der Stempelabgaben und der Verrechnungssteuer auf volkswirtschaftliche
Parameter. Sie stellen aber immer noch Partialanalysen dar. So lassen sich bei-
spielsweise aus der zu erwartenden Ruckwirkungen einer Reform auf den Schweizer
Kapitalmarkt ceteris paribus RUckschlisse auf das Wirtschaftswachstum ziehen.
Hierbei ist jedoch nicht bericksichtigt, dass die Primareffekte wiederum weitere
Rackwirkungen auf das relative Preisgeflige und die reale Nachfrage zeitigen, welche
ihrerseits wieder den Ausgangswert der Primareffekte verandern.

Die vollstandigen gesamtwirtschaftlichen Implikationen inklusive aller nachgelager-
ten Effekte kdnnen jedoch im Rahmen eines stringenten und konsistenten quantita-
tiven Ansatzes umgesetzt werden, wie ihn das makrodkonomische Strukturmodell
von BAK gewahrleistet. Der Zusatzeffekt der Modellberechnungen ergibt sich vor
allem Uber die Wirkung der Primareffekte im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf unter
Berucksichtigung der relevanten Interdependenzen.
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Um die Effekte einer Reform quantifizieren zu kénnen, ist die Konzeption von zwei
Szenarien notwendig:

1. Das Referenzszenario beschreibt die zukinftige Entwicklung der Schweiz oh-
ne eine Reform der Stempelabgaben und Verrechnungssteuer.

2. Das Reformszenario beschreibt die zuklnftige Entwicklung der Schweiz nach
einer umfassenden Reform. In diesem Szenario sind alle im ersten Analyse-
schritt identifizierten Primareffekte umgesetzt.

Ausgehend vom Referenzszenario wurden die Primareffekte fur die Simulation auf
die entsprechenden Modellschnittstellen Ubertragen und das Modellgleichungssys-
tem mit den neuen Vorgaben geldst. Die vorgelagerte Analyse und Quantifizierung der
Primareffekte musste bereits moglichst zielgerichtet auf die Schnittstellen erfolgen.
Um «Doppelbuchungen» zu vermeiden, wurden in den Simulationsvorgaben auch
stets die modellimmanenten Interdependenzen zwischen den Schnittstellen berlck-
sichtigt.

Das Modell mit den vielfaltigen ausweisbaren Variablen ermdéglicht den Vergleich der
Ergebnisse der beiden Szenarien und damit eine detaillierte Analyse der volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen einer Reform der Stempelabgaben und Verrechnungs-
steuer.

Die Berechnungen zeigen die Auswirkungen der Reform in einer Perspektive von
10 Jahren. Als Simulationszeitraum wurden die Jahre 2021 bis 2030 gewahlt. Der
Startpunkt ist nicht mit dem erwarteten Zeitpunkt einer tatsachlichen Reform gleich-
zusetzen. Vielmehr soll er die Wirkung einer Reform in einem maglichst konjunktur-
neutralen Umfeld zeigen. Das bedeutet, die gesamtwirtschaftlichen Produktionska-
pazitaten sind normal ausgelastet, die Arbeitslosigkeit liegt nahe der NAIRU und das
geldpolitische Umfeld befindet sich klar auf dem Weg zur Normalisierung, was sich
insbesondere in wieder positiven (Leit-)Zinsniveaus aussert.
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5.2 Partialanalysen der wichtigsten Effekte

5.2.1 Identifikation der Effekte

Geméss den mikro- und makrodkonomischen Uberlegungen aus Kap. 3 und Kap. 4
werden unseren Modellsimulationen die drei folgenden Schwerpunktbereiche zu-
grunde gelegt:

1. Standorteffekt: Zusatzpotenzial fur den Finanz- und Werkplatz aufgrund er-
héhter Standortattraktivitat

2. Investitionskosten: Rickwirkung tieferer Finanzierungskosten auf die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen

3. Inzidenzanalyse: Gegenfinanzierung durch den Bund, Umverteilung finanziel-
ler Mittel vom 6ffentlichen hin zum privaten Sektor

Far ein besseres Verstandnis der Bedeutung der drei Wirkungskanale wird die ge-
samtwirtschaftliche Ruckwirkung der drei Teilbereiche zunachst im Rahmen von Par-
tialanalysen betrachtet und mit dem Modell berechnet. Ein aussagekraftiges Bild der
Reformpotenziale ist jedoch erst im Zusammenspiel aller Effekte moglich. Hierfur
erfolgt im Anschluss an die Partialanalysen in Kapitel 5.3 eine zusammenhangende
Simulationsrechnung aller Riuckwirkungskanale. Nur am Gesamteffekt der Reform
interessierte Leser dieser Studie seien gleich auf die entsprechenden Ausfliihrungen
in Kapitel 5.3 verwiesen.

5.2.2 Partialanalyse Standorteffekte

5.2.2.1 Ausgangslage

Als Hauptaspekt im Zusammenhang mit den Stempelabgaben und Verrechnungs-
steuern wird immer wieder die negative Wirkung auf den Wirtschaftsstandort Schweiz
genannt.

Das Standortpotenzial wird im gegenwartigen System sowohl fir den Finanzplatz als
auch den Werkplatz Schweiz eingeschrankt. Die im Kapitel 3 dargestellten Argumen-
te lassen sich in die folgenden Kanéle aufspalten:

e Finanzierungskosten: Die Verrechnungssteuer und Stempelabgaben erhdhen
die Grenz- und Durchschnittsbelastung bei der Finanzierung von Investitio-
nen. Die inlédndische Investitionstatigkeit wird hierdurch gebremst. In der Fol-
ge fallen die in- und auslandischen Investitionen in den Standort Schweiz ge-
ringer aus, als es ohne die Abgaben der Fall ware (Wesentliche Aspekte die-
ses Effektes werden spater im Tobins Q Ansatz in Kapitel 5.2.3 berlicksich-
tigt).

e Wertschopfungsabfluss: Um die Abgaben zu umgehen verlagern inlandische
Unternehmen und Finanzinstitute bestimmte Geschaftsbereiche in das Aus-

37



land oder nehmen durch auslandische Akteure ausgefuhrte Dienstleistungen
in Anspruch. Die damit verbundene Wertschopfung wird aus dem Ausland
importiert, anstatt hierzulande generiert. Nach einer Reform bieten sich Po-
tenziale, die wegen der Stempelabgaben und Verrechnungssteuer ausgela-
gerten Geschaftsbereiche zu repatriieren.

¢ Verminderter Wertschopfungszufluss: Die Verrechnungssteuer und Stempel-
abgaben fuhren in bestimmten Bereichen dazu, dass Investitions-
/Ansiedlungsentscheide gegen die Schweiz ausfallen oder in der Schweiz
aufgelegte Produkte- und Dienstleistungen in geringerem Umfang nachge-
fragt werden, als es ohne die Abgaben der Falle ware. Wertschdpfungspoten-
zial wird hierbei auch dadurch verschenkt, dass wachstumstrachtige Ge-
schaftsbereiche nur eingeschrankt wahrgenommen werden (z.B. bei struktu-
rierten Produkten). Eine Realisierung dieser brachliegenden Wachstumspo-
tenziale wlrde nach einer Reform zusatzliche Wertschépfung generieren.

o Ineffizienzen: Das bestehende System fUhrt zu nicht produktiven Umge-
hungsstrategien (Workaround Ldsungen) und schrankt die Marktgrosse ein.
Dies fuhrt zu Ineffizienzen im Wertschopfungsprozess. Die hierdurch gebun-
denen Produktivitdtspotenziale konnten nach einer Reform freigesetzt wer-
den und ebenfalls zusatzliche Wertschdpfung generieren.

5.2.2.2 Quantifizierung Primareffekte und Modellschnittstellen
Finanzplatz

Fur die Quantifizierung der Standorteffekte gibt es keinen modellendogen begrind-
baren Ansatz. Im Gegensatz zu einem Ansatz Uber eine indirekt auf das Bruttoin-
landsprodukt wirkende Modellschnittstelle28 werden die Standorteffekte fur die Simu-
lationsrechnung deswegen bei direkt BIP-wirksamen Komponenten implementiert
(z.B. Exporte und Importe von Dienstleistungen). Die Modellsimulation dient somit vor
allem dazu, die weiteren Ruckwirkungen der Priméareffekte im Wirtschaftskreislauf zu
bestimmen und die Konsistenz zu nachgelagerten Grossen zu gewahrleisten (z.B. auf
Beschaftigung oder den Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte).

Unsere Einschatzungen bezuglich der zu erwartenden Grossenordnung der Repatriie-
rungs-, Zusatzgeschaft-, Wachstums- und Effizienzpotenziale am Schweizer Finanz-
platz stiitzen sich auf Expertengesprache (siehe Kapital 3.2.2) und eigene Uberle-
gungen ab. Die folgende Tabelle enthalt eine qualitative Einordnung, inwieweit wich-
tige Finanzgeschaftsfelder von einer Reform des gegenwartigen Systems profitieren
kénnten.

28 Wie beispielsweise in der spater folgenden Simulation zu den Investitionskosten (iber das Tobins Q.
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Tab. 5-1  Qualitative Einordnung Standortwirkung Finanzplatz

Geschaftsfeld Relevante Steuerre- Bedeutung fiir | Wirkungskanale 1 Zeitdauer bis Wir-
formbereiche Gesamteffekt 1 kung weitgehend-
einsetzt 2
Strukturierte Produkte VST und Umsatzab- Hoch Hohes Potenzial fur Repatriierung kurz-
gabe Effizienzgewinne und bis mittelfristig,

zusatzliches Wachstum; | Wachstum mittel-
mittleres Potenzial fur bis langfristig
Repatriierungen

Depotgeschaft Umsatzabgabe Hoch Hohes Potenzial fur Repatriierung kurz-
Repatriierung sowie fur | fristig, Wachstum
zusatzliches Neuge- mittel- bis langfristig

schaft und Wachstum

Emissionen von Anleihen | VST Hoch Hohes Potenzial fur Mittel- bis langfristig
Repatriierung und fur
zusétzliches Neuge-

schéaft und Wachstum

Unternehmensbezogenes | VST, Stempelabgabe Mittel Mittleres Potenzial fur Mittel- bis langfristig

Geschaft (Aktien- und Emissionsabgabe zusatzliches Wachstum

Erstplatzierungen)

Treuhandanlagen VST Eher tief bis Hohes Potenzial fur Mittel- bis langfristig
mittel Repatriierung

Kollektive Kapitalanlagen | VST Eher tief Eher tiefes bis mittleres | Mittel- bis langfristig

Potenzial fir Repatriie-
rung, vergleichsweise
tiefes Potenzial fur
Effizienzgewinne

Institutionelle Vermo- Umsatzabgabe und Eher tief Potenzial fiir bessere Kurz- bis mittelfristig
gensverwaltung VST Performance aufgrund
von Effizienzgewinnen
und einer breiteren
Auswahl an Anlagealter-

nativen
Handel Obligationen mit | Umsatzabgabe Eher tief Mittleres Potenzial fur Kurz- bis mittelfristig
kurzen Laufzeiten Repatriierung

Quelle: BAK Economics, Expertengesprache und eigene Einordnung! Die Einordnung der Héhe der Riickwirkung
bezieht sich immer auf den Vergleich mit allen anderen Kategorien, ein in der Tabelle als tief gekennzeichnetes
Potenzial kann somit fiir das betrachtete Geschaftsfeld durchaus mit nennenswerten Impulsen verbunden sein
2Kurzfristig = O bis 3 Jahre, mittelfristig = 4 bis 6 Jahre, langfristig = 7 bis 10 Jahre

Im Rahmen von 10 Jahren nach EinfUhrung der Reform ist nach Einschatzung von
BAK allein aufgrund der gegenwartig nicht ausgenutzten Potenziale am Schweizer
Finanzplatz eine um rund 1 Prozent hdhere gesamtwirtschaftliche Wertschdpfung
realistisch (kumulierter Effekt, Siehe Abb. 5-1).

Kurzfristig, d.h. im Rahmen von ein bis drei Jahren, dominieren vor allem Effekte auf-
grund mehr oder weniger unmittelbar durchfuhrbarer Repatriierungen (z.B. im Depot-
geschaft oder bei strukturierten Produkten). Mittel- bis langfristig (Zeitraum 4 bis 10
Jahre) dominieren die Effizienzgewinne und verbesserten Wachstumspotenziale (vor
allem bei strukturierten Produkten, Anleiheemissionen und im Depotgeschaft). Die
grossten Effekte werden nach 4 bis 5 Jahren erwartet, wenn die Anpassungen ihren
Hohepunkt erreichen. In den Folgejahren ist das hdhere Wachstum vor allem auf die
bereits genannten strukturellen Effekte zurlckzufuhren, z.B. ein héheres Wachstum
bei margentrachtigen strukturierten Produkten als im Basisszenario.
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Abb. 5-1  Standorteffekte aus Rickgewinnung und Wachstum
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Far die Simulationsrechnungen wurden die Repatriierungseffekte Uber eine entspre-
chende Verminderung der Dienstleistungsimporte implementiert (bisher in das Aus-
land ausgelagerte Finanzdienstleistungen werden nun im Inland ausgefuhrt). Die
unterstellten Wachstumseffekte wurden in der Modellrechnung vor allem Uber eine
Erhéhung der Dienstleistungsexporte implementiert (verbessertes Potenzial fur Ex-
porte von Finanzdienstleistungen, langfristig rund 0.6 BIP Prozentpunkte) und zu
geringeren Teilen direkt auf die Unternehmensinvestitionen und den privaten Kon-
sum umgelegt (Bereitstellung der Infrastruktur, erhdhter Konsum von Finanzdienst-
leistungen, langfristig knapp 0.2 BIP-Prozentpunkte).

Aus technischer Sicht ist zu erwahnen, dass die Vorgaben verwendungsseitig als di-
rekte Wertschopfungseffekte implementiert wurden. Das effektive BIP soll zunachst
um den vorgegebenen Betrag steigen. Bei den relevanten verwendungsseitigen BIP-
Komponenten sind damit allfallige Vorleistungen aus dem In- und Ausland bereits in
den Vorgaben berucksichtigt. Fur die Simulationsrechnung heisst dies beispielsweise,
dass die im Primareffekt unterstellten Investitionen zunachst keine Importe nach sich
ziehen, welche den vorgegebenen BIP-Effekt wieder abschwéchen wurden. Die Ver-
flechtung mit dem Ausland kommt bei den Investitionen erst wieder bei Uber den
Primareffekt hinausgehenden Modellreaktionen zum Tragen (nachgelagerte Effekte).
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Werkplatz

Die Implikationen fur den Werkplatz konnten im Rahmen der Projektarbeiten nicht
konkret quantifiziert werden. Ein Teil der hiermit verbundenen Ruckwirkungen ist
jedoch insofern im Ergebnis der Modellsimulation enthalten, als dass die modellen-
dogen bestimmten Zusatzeffekte auf Investitionen und Beschaftigung dkonomisch
vor allem im Sinne von mehr Verwaltungsaktivitdten und Funktionen (Treasury) in der
Schweiz zu interpretieren sind. Dies waren auch die Hauptrickwirkungskanale, wel-
che in den Expertengesprachen zum Werkplatz immer wieder genannt wurden. Wei-
tere Aspekte, wie Fragen der Finanzierungskonditionen der Unternehmen und die
hieraus resultierenden Implikationen fur die hiesige Investitionstatigkeit, werden zu-
dem in der Partialanalyse in Kapitel 5.2.3 berucksichtigt.

Keine direkte Bertcksichtigung finden jedoch darliber hinaus gehende Standortas-
pekte, d.h. vor allem die Ansiedlung neuer Unternehmen, fur die die Verrechnungs-
steuer bislang ein entscheidender Hemmschuh war. Gerade im Zusammenspiel mit
der Unternehmenssteuerreform kénnte durch die Reform der Verrechnungssteuer ein
steuerliches Umfeld geschaffen werden, das klnftig zusatzliche Ansiedlungen ermog-
licht.

Im gewissen Sinne wird den damit verbundenen Zusatzpotenzialen indirekt Rech-
nung getragen, als dass das Simulationssetup eher beglnstigend ausgestaltet wur-
de. So wird in der Simulationsrechnung davon ausgegangen, dass die Schweiz das
Potenzial hat, die effektiv implementierten Standortaktivitditen aufzunehmen, ohne
dass dies zu Lasten anderer Aktivitdten geht. Dies heisst insbesondere die hierfur
notwendigen Fachkrafte stehen zur Verfigung und es kommt zu keiner Konkurrenz
um diese knappen Ressourcen (sei es innerhalb einer Branche oder branchenuber-
greifend).

Implementiert wurde diese Annahme daruber, dass die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten im Primareffekt weitgehend unverandert bleibt. Wachs-
tumshemmende Crowding-Out-Effekte, vor allem Uber ein deutlich héheres Lohnkos-
ten- und Preisniveau, werden durch diese Simulationsvorgabe deutlich abgefedert.

5.2.2.3 Ergebnisse Simulationsrechnung Standorteffekte

Im Ergebnis der Modellrechnung liegt das reale Bruttoinlandsprodukt nach 10 Jahren
um 1.2 Prozentpunkte hoher als ohne die verbesserten Standortbedingungen (siehe
Abb. 5-2 und Tab. 5-2). Die Primarvorgabe bezlglich der Standorteffekte verstarkt
sich somit durch die endogen bestimmten Ruckkopplungseffekte mit dem gesamt-
wirtschaftlichen Kreislauf um gut 0.2 BIP Prozentpunkte. Der Beschéftigungszuwachs
belauft sich am Ende des Simulationszeitraumes auf rund 20 Tsd. erwerbstatige Per-
sonen (siehe Tab. 5-2).
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Abb. 5-2  Auswirkungen Standorteffekte auf reales BIP-Niveau
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Quelle: BAK Economics

Uber die Modellvorgaben hinaus machen sich die verstarkten Standortaktivitdten vor
allem bei den Investitionen positiv bemerkbar (Siehe Tab. 5-2). Bei den realen Aus-
rustungsinvestitionen ergibt sich im Zeitraum von 10 Jahren ein kumuliertes Plus von
1.7 Prozent. Das ist rund 1 Prozentpunkt mehr, als zum Ende des Simulationszeit-
raums durch den implementierten Primareffekt vorgegeben. So zeitigt die allgemein
hohere gesamtwirtschaftliche Dynamik ihrerseits zusatzliche positive Effekte auf die
Investitionstatigkeit (sogenannter Akzeleratoreffekt).

Mit dem regeren Investitionsverhalten sind direkt positive Effekte auf den gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalstock und das Produktionspotenzial verbunden. Die Simulati-
onsvorgabe, dass die Schweizer Wirtschaft die zusatzlichen Aktivitaten ohne Kapazi-
tatsengpasse aufnehmen kann, bleibt dadurch in der Simulationsrechnung erhalten.
Die damit kaum sichtbaren Ruckwirkungen der regeren wirtschaftlichen Aktivitat auf
das allgemeine Preisniveau fordern einen Anstieg der real verfigbaren Einkommen,
wovon im Verbund mit der insgesamt besseren Arbeitsmarktlage auch der private
Konsum profitiert. Gleichzeitig bleibt das reale Zinsniveau weitgehend unverandert,
so dass von dieser Seite nur geringe Gegenwirkungen auf den privaten Konsum und
die Investitionen resultieren (sogenanntes Crowding Out). Allerdings schwacht die mit
dem zunehmenden Kapitalstock abnehmende Grenzproduktivitat des Kapitals die
Wachstumseffekte bei den Unternehmensinvestitionen im spateren Simulationsver-
lauf ab (sinkende Investitionsrenditen).

Von der insgesamt regeren Wirtschaftsdynamik und hoéheren Nachfrage profitiert
zudem nicht nur das Inland. Ein Teil der Zusatzimpulse fliesst Uber hdhere Importe in
das Ausland ab, so dass der in der Schweiz anfallende Gesamteffekt von dieser Seite
gedampft wird2e. Hinzu kommt, dass mit der strukturell besseren Wirtschaft auch ein
starkerer Aussenwert des Frankens einhergeht (+1.3% nach 10 Jahren). Die Initial-

29 Wie eingangs erwahnt kommt dieser Mechanismus in der Simulationsrechnung Standorteffekte nur bei modellen-
dogen bestimmten Reaktionen zu Tragen.
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wirkung bei den Exporten wird hierdurch leicht gedampft. Die Kaufkraftgewinne ge-
genuber dem Ausland beglnstigen die Importe zusatzlich.
Tab. 5-2 Ergebnisse Simulationsrechnung Standorteffekte

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr1 Jahr 5 Jahr 10

BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010

Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) 1'611 7'032 9'788
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) 0.2% 0.9% 1.2%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.1% 0.0%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.4% 1.0%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.3% 1.2% 1.4%
davon Invest. Ausrustung (relative Abweichung in %) 0.5% 1.7% 1.7%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.0% 0.4% 0.4%
Importe (relative Abweichung in %) -0.2% -0.1% 0.1%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) 4.02 18.48 19.93
(relative Abweichung in %) 0.1% 0.4% 0.4%
Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 651 4'558 7'376
(relative Abweichung in %) 0.1% 0.9% 1.4%

Preise & Zinsen
Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.1% 0.0%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% 0.1% -0.1%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngrossen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedrick-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics

Der Beschaftigungseffekt fallt wie anfangs erwahnt geringer aus als der BIP-Effekt
(+0.4% gegenuber plus 1.2% nach 10 Jahren). Die im Vergleich zum Basisszenario
gestiegene Produktion wird also vor allem durch eine héhere Arbeitsproduktivitat und
Einkommenseffekte erreicht. Dies ist auch vor dem Hintergrund zu interpretieren,
dass die zusatzlichen Aktivitaten am Standort Schweiz vor allem bei wertschopfungs-
intensiven Finanzaktivitaten stattfinden.

Der Beschaftigungseffekt wird moglicherweise unterschatzt, wenn die verbesserten
Standortbedingungen auch in hohem Masse beschaftigungsintensive Tatigkeiten
anziehen sollten. Auf der anderen Seite sprechen die gegenwartigen Trends bei den
Produktionsstrukturen sowohl in Bezug auf den Finanz- als auch auf den Werkplatz
eher gegen ein solches Szenario (Stichworte zunehmende Automatisierung, Industrie
4.0).
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5.2.3 Partialanalyse Riickwirkung auf Finanzierungskonditionen der inlandischen
Unternehmen

5.2.3.1 Ausgangslage

Wie in den Kapiteln 3.1.1.1 und 3.1.1.2 dargelegt, erhdhen die Stempelabgaben und
die Verrechnungssteuer die Grenz- und Durchschnittsbelastung inlandischer Investi-
tionen, wenn diese von den Unternehmen selbst durch Ausgabe von Eigen- und
Fremdkapital finanziert werden.

Was eine Abschaffung der Stempelabgaben und Reform der Verrechnungssteuer fur
die aussenfinanzierte Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen (volkswirt-
schaftliches Effizienzziel) und die Schweizer Gesamtwirtschaft bedeutet, steht im
Fokus dieser Partialanalyse.

Es ist zu betonen, dass es im Rahmen dieser Partialanalyse nur um die Ruckwirkun-
gen geht, welche durch die hdheren Grenzkosten flir aussenfinanzierte Investitionen
hervorgerufen werden. Die Effekte der steuerlichen Entlastung der Unternehmen und
privaten Haushalte werden in der Partialanalyse zu den Inzidenzeffekten in Kapitel
5.2.4 analysiert.

Inwieweit sind Stempelabgaben und Verrechnungssteuer ein Investitionshemmnis?
Kurz zusammengefasst sind die wichtigsten Parameter und Argumente wie folgt:
Institutionelle Ausgangslage:

e Emissionsabgabe auf Eigenkapital (1% soweit Anteilsfinanzierung
> 1 Mio. CHF)

e Umsatzabgabe von 1.5 Promille fur inldndische und 3 Promille far aus-
ldndische Urkunden

e Erschwerte Kapitalaufnahme flr inlandische Investitionen bei auslandi-
schen Investoren und allgemein bei institutionellen Anlegern aufgrund der
Verrechnungssteuer

Investitionskostentreibende Wirkung:
e Emissionsabgabe = direkter Effekt auf Kapitalbeschaffungskosten

e Umsatzabgabe = indirekter Effekt (erwartete zukinftige Umsatzabgaben
werden eingepreist), Anleger erwarten hohere Vorsteuerrendite

e Verrechnungssteuer = indirekter Effekt, Anleger erwarten hdhere Vor-
steuerrendite

5.2.3.2 Quantifizierung Primareffekte Finanzierungskosten

Den Ausgangspunkt und zugleich die Modellschnittstelle unserer Simulationsrech-
nung der Finanzierungskostenreduktion bilden die sogenannten Q-Theorien. Die Q-
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Theorien gehen davon aus, dass ein Investor dann sein Engagement erhdht, wenn
die Grenzproduktivitat einer Investition grosser ist als die Grenzkosten der Investition,
d.h. in der Analogie der Q-Theorien: wenn Tobins Q grésser als eins ist. Ansonsten
werden die Investitionen verringert.

Auch die Investitionsfunktion im Makromodell von BAK baut auf dem Q-Ansatz auf.
Gemass der Investitionsfunktion flhrt eine Verbesserung des Tobins Q um einen
Prozentpunkt langfristig zu einem um 0.94 Prozent hdoheren Niveau der Unterneh-
mensinvestitionen (ceteris paribus). Der Anpassungspfad bis dieses Niveau erreicht
ist betragt rund 2 %2 Jahre (fur Details siehe Anhang 7.1.3 und Anhang 7.1.4).

Die Umsatzabgabe und Emissionsabgabe sind als Grenzkosten zu interpretieren,
welche das Tobins Q verringern. Allerdings betreffen diese Grenzkosten nur die ko-
tierten Unternehmen (bzw. bezogen auf die Emissionsabgabe nur diejenigen, die
Eigenkapital begeben) und den Teil der Investitionen, die Uber Aussenfinanzierung
finanziert werden. Dies wird Uber entsprechende Gewichtungsfaktoren berucksich-
tigt. Die hier genannten Zusammenhange lassen sich wie folgt formalisieren:

Q+ = Q — [1 — INFIN] # ListshareT * QU — [1 — INFIN] # ListshareE * QF

Q*: Tobins Q modifiziert mit Stempelabgaben

Q: Tobins Q klassischer Ansatz (Siehe Anhang 7.1.4)
INFIN: Innenfinanzierungsquote

QU: Marginale Kapitalkosten Umsatzabgabe

QE: Marginale Kapitalkosten Emissionsabgabe

ListshareT: Anteil aller kotierten Unternehmen die Eigen- und Fremdkapital
begeben

ListshareE: Anteil aller kotierten Unternehmen die Eigenkapital begeben

Um die Grossenordnung der Veranderung von Tobins Q fur die Simulationsrechnung
zu bestimmen, gilt es zunachst plausible Annahmen Uber die Gréssenordnung der
marginalen Kosten der Umsatz- und Emissionsabgabe zu treffen.

Die marginalen Kosten der Emissionsabgabe bestimmen sich direkt durch den Steu-
ersatz von einem Prozent.

Die marginalen Kosten der Umsatzabgabe lassen sich durch den Unterschied im Un-
ternehmenswert herleiten, der sich in einem Bewertungsmodell mit und ohne Um-
satzabgabe ergibt. Im Endeffekt erhalt man die marginalen Kosten der Umsatzabga-
be als eine Funktion von Umsatzabgabenbelastung, Unternehmensertrag, Zinsen und
Umschlagshaufigkeit der Wertpapiere (Siehe nachstehende Formel).
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Umsatzabgabe als Funktion der relativen Differenz des Unternehmenswerts im Be-

wertungsmodell mit und ohne Umsatzabgabe:
p-p' i-g

QU:_P =1

- i-g+t¥m’

QU: Marginale Kapitalkosten Umsatzabgabe
P: Unternehmenswert ohne Umsatzabgabe
P‘: Unternehmenswert mit Umsatzabgabe

i: Diskontrate

g: Wachstum Unternehmensertrag

TU: Umsatzabgabesatz

m Umschlagshaufigkeit

Bezogen auf die hier relevanten Parameter fallt die Grenzbelastung durch die Um-
satzabgabe umso hdher aus, je héher die Umschlagshaufigkeit und der Steuersatz
sind. Aber auch das Zinsumfeld hat einen Einfluss: In Tiefzinsphasen mit niedrigen
Diskontraten fallen steuerliche Belastungen starker ins Gewicht als in Phasen mit
normalen oder hohen Zinsen. Die relevanten Parameter zur Herleitung der margina-
len Belastung durch die Umsatzabgabe wurden wie folgt angesetzt (siehe Tab. 5-3).

Far die Umsatzabgabe wurde wie aus Tab. 5-3 ersichtlich nicht der institutionelle Satz
von 0.15%, sondern ein deutlich tieferer Satz von 0.06% angesetzt. Wie im Kapitel
2.1.2 ausgeflhrt gibt es im heutigen System bei der Umsatzabgabe sowohl objektive
Befreiungsgrinde (Art. 14 StG, z.B. 14g StG der Handel mit in- und auslandischen
Geldmarktpapieren), - solche, die in der Natur der Transaktionen liegen - als auch
subjektive, d.h. in der Person der Handler oder Vermittler begriindete Befreiungen
(Art. 17a StG, z.B. auslandische Pensionskassen oder Zentralbanken). Die Abgabe-
pflicht obliegt den am Geschéaft beteiligten inlandischen Effektenhdndlern. Wenn sich
ein Unternehmen Kapital via Emission einer Anleihe oder Aktien beschafft, wird es
einpreisen, dass die Bemessungsgrundlage der Umsatzabgabe ziemlich ,l6chrig” ist.

Auf der anderen Seite bezieht sich unsere Herleitung zu den marginalen Kosten nur
auf die marginalen Kosten der Umsatzabgabe. Nicht bertcksichtigt ist dabei, dass
die Finanzierungskosten der Schweizer Unternehmen auch durch die Verrechnungs-
steuer beeinflusst werden. Schweizer Konzerne, welche die Finanzierungsmittel in
der Schweiz aufnehmen oder im Ausland aufgenommene Mittel im Inland verwenden
mdchten, werden von der VST erfasst. Diese Steuerbelastung macht derartige Anlei-
hen insbesondere fiir institutionelle Anleger unattraktiv. Ahnliches gilt fiir mit neuem
Eigenkapital finanzierte Investitionen, da die Dividenden auslandischer Investoren
mit der Verrechnungssteuer vergleichsweise hoch besteuert werden.

Wie gross der von diesen Aspekten ausgehende Effekt auf die Finanzierungskosten

ist, konnte im Rahmen dieses Projektes nicht explizit ermittelt werden. Die Herleitung
eines impliziten ,Verrechnungssteuersatzes* fur inlandische Grenzinvestitionen wird
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vor allem aufgrund des Zusammenspiels verschiedener Wirkungsmechanismen wie
finaler Belastung auslandischer Investoren, deren Bedeutung fur inlandische Investi-
tionen sowie der Bezifferung der notwendigen Kompensation fur administrativen
Mehraufwand seitens institutioneller Investoren erschwert.

Der nicht explizit berlcksichtigten Verrechnungssteuer wird dariber Rechnung getra-
gen, dass wir in unserem Basisszenario bei der Umsatzabgabe einen Satz zugrunde
legen, der zwischen dem institutionellen und dem empirisch bestimmten effektiven
Satz liegts3o,

Tab. 5-3 Relevante Parameter Herleitung Marginale Kapitalkosten

Parameter Wert Begriindung

Diskontrate i 3.6% Langfristig erwarteter risikoloser Zins (Bundesan-
leihe 10 J.) zuzlglich historischer beobachteter

Spread zu Unternehmensanleihen (rund 1.3 %

Pkt.)
Wachstum Unternehmensertrag g 2.6% Wachst im Rahmen des nominellen BIP 2021 bis
2030
Umsatzabgabesatz TV 0.06% Deutlich tieferer als 0.15% betragender effektiver

Satz inklusive Aufschlag fur nicht explizit berlck-

sichtigte Verrechnungssteuer

Umschlagshaufigkeit m pro Jahr 55.4% Durchschnitt aus Umschlagshaufigkeit Aktien
(73.9% zwischen 2008-2017) und Unterneh-
mensanleihen (halb so hoch angesetzt wie Um-

schlagshaufigkeit Aktien)
Marginale Kapitalkosten Umsatzabgabe QY 3.22% Auf Basis Herleitung
inklusive Aufschlag fiir nicht explizit beriick-
y_ PP _ i-g
sichtigte Verrechnungssteuer Q"= 7 1- i—g+iln

Quelle: BAK Economics

Unter Berlcksichtigung der Gewichtungsfaktoren flr kotierte Unternehmen etc. ergibt
sich die gesamte Grenzbelastung aufgrund der Stempelabgaben und Verrechnungs-
steuer wie folgt:

Q — [1 — INFIN] = ListshareT = QY  — [1 — INFIN] = ListshareE = (F
0 —[1—50%] *40%  #3.20% —[1—50%]+ 20%  *1.0%=Q-0.74%

Q*
Q*

30 Um den hiermit verbundenen Unsicherheiten zu begegnen werden bei den Sensitivitdtsanalysen in Kapitel 5.4
alternative, aber immer noch plausible Gréssenordnungen bezliglich des relevanten Umsatzabgabesatzes disku-
tiert.
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Im Ergebnis reduzieren Stempelabgaben und Verrechnungssteuer das Tobin Q um
rund 0.74 Prozentpunkte. Der Innenfinanzierungsgrad wurde hierbei gemass unserer
in Zusammenarbeit mit dem Institut fur Finanzmanagement (IFF) der Hochschule fur
Wirtschaft FHNW erstellten Studie ,Leasing for Growth” auf 50 Prozent gesetzt. Der
Anteil kotierter Unternehmen an den Gesamtinvestitionen in Hohe von 40 Prozent
beruht zunachst auf der Tatsache, dass die zumeist kotierten Schweizer Grossunter-
nehmen gemass Schatzungen von SwissHoldings rund 35 Prozent des Schweizer
BIPs erwirtschaften. Berucksichtigt man zusatzlich die Ubrigen kotierten Unterneh-
men, welche keine Grossunternehmen sind, stellt der Anteil von 40% eine realisti-
sche Annahme dar. Der relevante Anteil der kotierten Unternehmen fir die Eigenkapi-
talbeschaffung von 20% ergibt sich aus dem zwischen 2008 und 2017 beobachteten
Verhaltnis von Aktien- und Anleiheemissionen des Industriesektors (ca. 50:50) bezo-
gen auf den Anteil kotierter Unternehmen (50% von 40%).

5.2.3.3 Ergebnisse Simulationsrechnung Einfluss Finanzierungskosten

Als Vorgabe fur die Simulationsrechnung «Finanzierungskosten» wurde das Tobins Q
gemass der im vorigen Kapitel dargelegten Analysen und Uberlegungen um
0.74 Prozentpunkte erhoht (Primareffekt). Das Tobins Q bleibt jedoch weiterhin rea-
gibel fir nachgelagerte Ruckwirkungen aus der Simulationsrechnung, z.B. veranderte
Zinsrelationen aufgrund einer allgemein dynamischeren Wirtschaft.

Abb. 5-3  Auswirkungen Senkung Finanzierungskosten auf reales BIP-Niveau
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In % des realen BIP ohne Reform Stempelabgaben und Verrechnungssteuer, kumulierte Effekte
Quelle: BAK Economics

Die RUckwirkungen des Finanzierungsaspekts auf das reale Bruttoinlandsprodukt
fallen im Ergebnis der Simulationsrechnung eher bescheiden aus. Nach 10 Jahren
liegt das Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts aufgrund der verbesserten Finan-
zierungsbedingungen um 0.1 Prozent hoher als ohne Reform (Siehe Abb. 5-3 und
Tab. 5-4). Die Zahl der Erwerbstatigen steigt bis dahin um rund 2‘100 Personen (Sie-
he Tab. 5-4).
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Mit der Abschaffung der Stempelabgaben kommt es wie erwartet zu einer Steigerung
der Investitionsanreize und effektiven Investitionstatigkeit. Die realen Bruttoanlage-
investitionen steigen im ersten Jahr nach der Reform um zusatzliche 0.1 Prozent-
punkte, innert 10 Jahren liegen sie um rund 0.7 Prozent héher (Siehe Tab. 5-4).

Tab. 54 Ergebnisse Simulationsrechnung Finanzierungskosten

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr 1 Jahr 5 Jahr 10

BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010

Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) 74 462 973
Bruttoinlandsprodukt (relative Aoweichung %) 0.0% 0.1% 0.1%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.0% 0.0%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.0% 0.1%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.1% 0.5% 0.7%
davon Invest. Ausristung (relative Abweichung in %) 0.1% 0.7% 1.0%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.0% 0.2% 0.2%
Importe (relative Abweichung in %) 0.0% 0.3% 0.5%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) 0.15 1.48 2.14
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.0% 0.0%

Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 17 318 755
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.1% 0.1%

Preise & Zinsen
Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% 0.0% 0.0%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% 0.0% 0.0%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngréssen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedruck-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics

Werden nur die realen Ausrustungsinvestitionen betrachtet, ergibt sich im Zeitraum
von 10 Jahren ein kumuliertes Plus von einem Prozent. Dass die Ausrustungsinvesti-
tionen damit um rund 0.3 Prozentpunkte starker steigen als es allein aufgrund der
primaren Veranderung des Tobins Q zu erwarten ware, ist auf die sogenannten Ak-
zeleratoren zuruckzufihren. So zeitigt die allgemein hohere gesamtwirtschaftliche
Dynamik ihrerseits zusatzliche positive Effekte auf die Investitionstatigkeit.

Mit dem regeren Investitionsverhalten sind direkt positive Effekte auf den gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalstock und das Produktionspotenzial verbunden. Die Auswei-
tung der Produktionskapazitaten verhindert zugleich, dass die insgesamt hohere ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zum Grossteil in Preiseffekten verpufft. Die moderaten
RlUckwirkungen auf das allgemeine Preisniveau férdern einen Anstieg der real ver-
fagbaren Einkommen, wovon im Verbund mit der insgesamt besseren Arbeitsmarkt-
lage auch der private Konsum profitiert. Allerdings fallt dieser Effekt im Rahmen des
hier betrachteten Szenarios eher gering aus. Gleichzeitig bleibt das reale Zinsniveau
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weitgehend unverandert, so dass von dieser Seite nur geringe Gegenwirkungen auf
den privaten Konsum und die Investitionen resultieren (sogenanntes Crowding Out).

Von der insgesamt regeren Wirtschaftsdynamik und hoheren Nachfrage profitiert
nicht nur das Inland. Ein Teil der Zusatzimpulse fliesst tber hdhere Importe in das
Ausland ab, so dass der in der Schweiz anfallende Gesamteffekt von dieser Seite
gedampft wird.

Der Beschaftigungseffekt fallt in der Relation nicht ganz so hoch aus wie der BIP-
Effekt (+0.04% gegenuber plus 0.12% nach 10 Jahren). Die im Vergleich zum Ba-
sisszenario gestiegene Produktion wird also zum Teil durch eine héhere Arbeitspro-
duktivitat verursacht. Die gestiegene Arbeitsproduktivitat erklart sich durch die ver-
besserte Kapitalausstattung der Volkswirtschaft und den damit verbundenen ver-
mehrten Kapitaleinsatz pro Beschaftigten. Von der verbesserten Wettbewerbsfahig-
keit profitieren auch die Exporte, welche am Simulationsende um rund
0.2 Prozentpunkte hoher liegen, als es ohne den hier betrachtenden Reformaspekt
verbesserter Finanzierungskonditionen der Fall ware.

5.2.4 Partialanalyse Budgetinzidenz

5.2.4.1 Ausgangslage

Diese Partialanalyse tragt den in Kapitel 4.1.3 (Budgetneutrale Gegenfinanzierung
der Steuerausfalle) ausgefuhrten Annahmen Rechnung. Die damit verbundenen Ef-
fekte betreffen sowohl den Staat als auch die Unternehmen und privaten Haushalte.
Zwar sollte sich eine Reform langfristig selbst tragen. In der unmittelbaren Wirkung
werden jedoch mit hoher Wahrscheinlichkeit die Steuerausféalle Uberwiegen.

Annahmegemass sollen diese Steuerausféalle Uber einen Verzicht bei den Konsum-
ausgaben des Bundes gegenfinanziert werden. In einer rein buchhalterischen Be-
trachtung handelt es sich hierbei um eine Umverteilung liquider Mittel vom Bund zu
den privaten Wirtschaftsakteuren.

Den zusatzlichen liquiden Mitteln, welche den Unternehmen und privaten Haushalten
aufgrund der Steuerentlastung fur Ausgaben zur Verfugung stehen, wird in der Simu-
lationsrechnung eine entsprechende Kirzung der oOffentlichen Konsumausgaben
gegenubergestellt. Wie sich spater zeigen wird, geschieht dies mit Blick auf die Ver-
wendung im Inland jedoch nicht 1:1. Mehr als 40% der Steuererleichterungen gehen
gemass den unterstellten Annahmen in Folge der Verrechnungssteuer an auslandi-
sche Akteure und zeitigen hierzulande nur marginale direkte Effekte.

5.2.4.2 Priméareffekte Stempelabgaben

Die zuklnftigen Einnahmen aus den Umsatz- und Emissionsabgaben wurden in Ab-
sprache mit der eidgendssischen Finanzverwaltung ab dem Jahr 2021 auf durch-
schnittlich rund 1.6 Mrd. CHF pro Jahr angesetzt. Die Konsumausgaben des Bundes
werden in der Modellvorgabe um diesen Betrag reduziert (in realer Rechnung abzig-
lich des Deflators fur Preisentwicklung) und an den Privatsektor «Ubergeben». Die
Zusammensetzung der konsumierten Guter und Dienstleistungen durfte sich aber
andern.
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Bezuglich der einbehaltenen Steuergewinne wird unterstellt, dass die Unternehmen
diese in der Schweiz investieren. Die Ausschuttung bewirkt zudem nachgelagerte
Effekte, da die Unternehmen einen Teil der durch diesen Kanal zugefihrten Mittel
ebenfalls wieder an andere Unternehmen und die privaten Haushalte ausschutten.
Bei den privaten Haushalten werden die zusatzlichen liquiden Mittel Gber eine ent-
sprechende Erhohung der verfugbaren Einkommen berucksichtigt.

5.2.4.3 Primareffekte Verrechnungssteuer

Die statischen Einnahmeausfalle aus der Verrechnungssteuerreform wurden auf
durchschnittlich knapp 1.7 Mrd. CHF pro Jahr angesetzt und der 6ffentliche Konsum
zusatzlich um diesen Betrag gekurzt (in realer Rechnung abzlglich des Deflators fur
Preisentwicklung).

Die statischen Einnahmenausfalle aus der VST-Reform auf Zinsanlagen werden hier-
bei gemass der Vernehmlassungsvorlage vom Dezember 2014 auf durchschnittlich
200 Mio. CHF pro Jahr angesetzt. Die positiven Einnahmeneffekte in Folge des Siche-
rungszwecks werden im statischen Effekt auf durchschnittlich rund 120 Mio. CHF pro
Jahr angesetzt. Die Vorgabe erfolgt in Absprache mit der ESTV auf Basis von Schat-
zungen durch KPMG3L1,

Die statischen Einnahmenausfalle der Dividendensatzsenkung betrugen nach Schat-
zungen von KPMG im Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2017 knapp 1.6 Mrd. CHF pro
Jahr. Diese Grossenordnung wird in Absprache mit der ESTV auch als durchschnittli-
cher statischer Effekt fur die Simulationsvorgaben angesetzt.

Es ist anzumerken, dass bezlglich der durch die Dividendensatzsenkung bedingten
Einnahmeausfalle bei der Verrechnungssteuer eine recht grosse Unsicherheit
herrscht. Aufgrund der sehr volatilen Einnahmeentwicklung dieser Steuer und auf-
grund der hohen Unsicherheit bezuglich einer Reform stellt eine stetige und stabile
Haushaltsfihrung von Bund und Kantonen eine grosse Herausforderung dar. Den
damit verbundenen Unsicherheiten wird im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse in Kap.
5.4 Rechnung getragen.

Eine weitere Besonderheit besteht darin, dass von einer Satzreduktion vor allem aus-
landische Akteure profitieren. Werden die fur das Jahr 2017 durchgefuhrten Auswer-
tungen von KPMG als Massstab genommen, entfallen fast 90% der zu erwartenden
Mindereinnahmen auf natirliche und juristische Personen aus dem Ausland sowie
auslandische Fonds.

Im Gesamteffekt (Verrechnungssteuer und Stempelabgaben) wird mit der Simulati-
onsrechnung also nicht eine Situation analysiert, in welcher liquide Mittel 1:1 von den
offentlichen Haushalten hin zu den privaten Wirtschaftsakteuern im Inland umverteilt
werden. Mehr als 40% der bisher staatlichen Mittel gehen ins Ausland und zeitigen
hierzulande nur marginale direkte Effekte. Die Hauptwirkung der Entlastung der aus-
landischen Akteure liegt in den verbesserten Standortbedingungen, welche nicht
Bestandteil dieser Partialanalyse sind.

31 KPMG, Reform Verrechnungssteuer - Finanzielle Auswirkungen, Mai 2019.
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Die folgende Tabelle fasst nochmals alle Simulationsvorgaben fur die statischen Ein-
nahmenausfalle zusammen. Neben den bisher gemachten Punkten ist folgendes
anzumerken. Wahrend die wesentlichen Elemente einer VST-Reform in den darge-
stellten Simulationsvorgaben abgebildet werden kénnen, abstrahiert die Simulations-
rechnung von einmaligen Effekten auf die Verrechnungssteuereinnahmen, die sich
im Zeitpunkt der Reform einstellen. Wahrend einer Ubergangsphase von maximal
drei Jahren kdnnen inlandische juristische Personen sowie ausléandische Antragsstel-
ler die Verrechnungssteuer zu einem Satz von 35 Prozent zurickfordern, wahrend im
selben Zeitraum lediglich 15 Prozent auf inlandische Dividendenpapiere zu entrich-
ten sind. Bei Zinsanlagen stellt sich dasselbe Problem ein, wenngleich finanziell deut-
lich weniger gewichtig,

Wie ersichtlich enthalten die Einnahmenminderungen auch Elemente, welche dem
automatischen Informationsaustausch zuzuordnen sind. Zwar stehen diese weder im
direkten Zusammenhang zu einer Reform der Stempelabgaben noch zu einer Reform
der Verrechnungssteuer. Sie stellen in diesem Zusammenhang keine zusatzlichen
.Kosten“ der Reform dar32, sondern werden als Teil eines umfassenden Gesamtpak-
tes ebenfalls berlcksichtigt.

Tab.5-5 Simulationsvorgabe statische Einnahmenentwicklung 6ffentliche Hand

Stempelabgaben Emissionsabgabe -220
Umsatzabgabe -1'350
Total Stempel -1'570
Verrechnungssteuer Sicherungszweck +121
Zinsanlagen -200
Satzsenkung -1'600
Total VST. -1'679
Weitere AIA -85
Gesamteffekt -3'334

Mio. CHF, Durchschnitt pro Jahr
Quellen: KPMG, ESTV, BAK

5.2.4.4 Ergebnis Simulationsrechnung Budgetinzidenz

Far die Simulationsrechnung wurden die staatlichen Konsumausgaben in allen Jah-
ren um rund 3.3 Mrd. CHF reduziert (nominell) und die hierdurch frei werdenden Mit-
tel gemass der bei den Primareffekten beschriebenen Annahmen auf die verfigbaren
Einkommen der privaten Haushalte und Unternehmensinvestitionen sowie das Aus-
land verteilt. Die Grossen bleiben nach Implementierung dieser Priméareffekte reagi-
bel auf modellendogen bestimmte Ruckwirkungen mit dem Wirtschaftskreislauf.

32 Auch da sie bereits anfallen.
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Die realwirtschaftliche Ruckwirkung der Inzidenzanalyse ist zunachst darin zu sehen,
dass der Privatsektor mehr freie liquide Mittel zur Verfigung hat, da fortan Steuer-
zahlungen im Zusammenhang mit Stempelabgaben entfallen. In der gesamtwirt-
schaftlichen Betrachtung entspricht dies im Erstrundeneffekt einer Umverteilung
finanzieller Mittel zwischen Bund (Einnahmeausfalle) und Privatwirtschaft (Steuerer-
leichterung, héhere Verfligungsgewalt Uber selbst erwirtschaftete Mittel). Allerdings
erhalt der inlandische Privatsektor aufgrund der Annahmen bezlglich der Verrech-
nungssteuer nicht ganz 60 Prozent dessen, was bisher dem Bund fur direkt BIP-
wirksame Ausgaben zur Verfugung stand. Die Nettowirkung auf das Schweizer Brutto-
inlandsprodukt ist in dieser komparativ statischen Betrachtung zunachst negativ.

Dies macht sich auch deutlich im Ergebnis der Simulationsrechnung bemerkbar (Sie-
he Abb. 5-4 und Tab. 5-6). Wahrend den ersten funf Jahren dominieren beim Niveau
des Bruttoinlandsprodukts im Saldo die Ausgabenklrzungen des Bundes. Langerfris-
tig ist der Effekt jedoch positiv (rund 0.1% hdheres BIP-Niveau nach 10 Jahren). Be-
reits ab dem zweiten Jahr liegen die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten in Fol-
ge der regeren Aktivitat des Privatsektors oberhalb derjenigen des Basisszenarios.
Bis das BIP-Niveau des Basisszenarios wieder erreicht wird dauert es aber sechs
Jahre.

Abb. 5-4  Auswirkungen Budgetinzidenz auf reales BIP-Niveau
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Quelle: BAK Economics

Die hier betrachteten Umverteilungsmechanismen wirken im betrachteten Zeitraum
dampfend auf das Preisniveau33. Die effektive Wirtschaftsentwicklung ist durch den
Ausgabenentzug des Bundes unmittelbar betroffen, wahrend die positiven RUckwir-
kungen der Steuerentlastung auf den Privatsektor Zeit brauchen, bis sie ihre volle
Wirkung entfalten. Hierbei ist auch zu bedenken, dass die privaten Haushalte einen
Teil des zusatzlich verfugbaren Einkommens sparen und die mit der Verrechnungs-

33 Es ist anzumerken, dass sich die diesbezliglich in Tab. 5-6 dargestellte Abweichung nicht auf die Inflationsrate,
sondern den kumulierten Preiseffekt bezieht. Betragt diese wie im Beispiel 0.7% Punkte intendiert dies eine im
Schnitt um knapp 0.1% Pkt. tiefere Inflationsrate pro Jahr.
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steuer verbundenen Entlastungen des Privatsektors zum Uberwiegenden Teil nicht in
der Schweiz, sondern im Ausland anfallen.

In der Folge liegt die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten zunachst
tiefer als ohne die Umverteilung. Dieser Effekt wird im Simulationsverlauf dadurch
verstarkt, dass das Produktionspotenzial aufgrund der héheren Investitionstatigkeit
zunachst starker steigt als das effektive Bruttoinlandsprodukt. Bis die Gegenkrafte zu
diesem Prozess wirken, z.B. Crowding Out Uber ein spurbar héheres reales Zinsni-
veau, braucht es langer als im hier betrachteten Zeitraum.

Der im Zeitfenster von 10 Jahren immer noch negative Beschaftigungseffekt steht
ebenfalls im Zusammenhang mit diesen Prozessen. Die verbesserte Kapitalausstat-
tung der Volkswirtschaft und den damit verbundenen vermehrten Kapitaleinsatz pro
Beschaftigten ermdglicht eine hdhere Arbeitsproduktivitat. Hinzu kommt, dass mit
den Kirzungen der konsumtiven oOffentlichen Ausgaben ein vergleichsweise arbeits-
intensiver Bereich relativan Bedeutung verliert.

Insgesamt ist nochmals zu betonen, dass es sich bei den hier dargestellten Ergebnis-
sen zur Budgetinzidenz nur um einen Teilaspekt der Reform handelt. Die gesamtheit-
liche Ruckwirkung der Reform auf die Schweizer Volkswirtschaft ist Gegenstand des
folgenden Kapitels 5.3.

Tab. 5-6 Ergebnisse Simulationsrechnung Budgetinzidenz

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr1 Jahr 5 Jahr 10

BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010
Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) -1'567 -213 633
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) -0.2% 0.0% 0.1%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) -3.8% -3.2% 2.4%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.2% 0.3%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.3% 0.9% 1.1%
davon Invest. Ausrustung (relative Abweichung in %) 0.3% 1.0% 1.2%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.1% 0.1% 0.1%
Importe (relative Abweichung in %) -0.2% 0.2% 0.3%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) -4.26 -2.48 -1.02
(relative Abweichung in %) -0.1% 0.0% 0.0%

Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 210 469 630
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.1% 0.1%

Preise & Zinsen
Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.3% -0.7%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* -0.1% -0.2% -0.2%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngrossen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedrick-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics

54



5.3 Gesamtergebnis

5.3.1 Vorgehen zur Bestimmung des Gesamteffektes

Um den Gesamteffekt zu bestimmen, wurden die Annahmen der jeweiligen Partial-
analysen als Modellvorgaben geblndelt und simultan im Rahmen einer Modellsimu-
lation gelost. Dieses Vorgehen erlaubt sich verstarkende oder abschwéchende Inter-
dependenzen zwischen den Partialanalysen zu berucksichtigen und zu einem konsis-
tenten Bild des Gesamteffektes zusammenzufligen. Erst mit diesem Gesamtbild
kénnen auch konsistente Aussagen zur Ruckwirkung auf die 6ffentlichen Finanzen
getroffen werden. Im Gegensatz zur Partialanalyse «Budgetinzidenz» ermaglicht dies
in den Simulationsvorgaben auch eine Abkehr von den statisch vorgegebenen Aus-
gabenklrzungen des Bundes zur Gegenfinanzierung.

So wurde bisher mangels Kenntnis des Gesamteffektes ignoriert, dass die Reform
dynamische Effekte auf die 6ffentlichen Einnahmen hat und diese bei weitem nicht
nur im Umfang der unterstellten Steuerausfalle reagieren. Je mehr die positiven er-
tragsseitigen Effekte der Reform zunehmen, desto starker flihrt ein striktes Festhal-
ten an den Ausgabenkilrzungen in einem solchen Szenario zu ansteigenden Budget-
Uberschlssen, welche aber im Endeffekt auch auf die harschen Ausgabenkuirzungen
zurtckzufihren wéren. Die Idee der Schuldenbremse wirde hierdurch ebenfalls ver-
letzt.

Um diesem «Manko» im bisherigen Analyse-Setup zu begegnen, wurde fur die Simula-
tionsrechnung des Gesamteffektes unterstellt, dass der Bund auf allfallige nominelle
Uberschiisse reagiert und diese fiir eine Riicknahme der Ausgabenkiirzungen ver-
wendet34. Im Ergebnis bleibt der Bundeshaushalt in der Simulationsrechnung nahezu
ausgeglichen. Gleichzeitig fallt der restriktive Impuls der Konsumausgabenklrzung
im Simulationsverlauf in dem Grad geringer aus, zu welchem sich die Reform gemes-
sen am Budgetsaldo des Bundes selbst finanziert3s.

5.3.2 Ergebnisse der Simulationsrechnung Gesamteffekt

Im Zusammenspiel aller Effekte liegt das reale Bruttoinlandsprodukt nach 10 Jahren
um rund 1.4 Prozent hdher als ohne die unterstellte Reform der Stempelabgaben
und Verrechnungssteuer (Siehe Abb. 5-5 und Tab. 5-7). Trotz des 6ffentlichen Kon-
sumverzichts kann das BIP-Niveau im ersten Jahr nach der Reform in Folge der ver-
besserten Standortbedingungen gehalten werden. Danach gewinnen die positiven
Effekte der Reform mehr und mehr die Oberhand. Die Zahl der in der Schweiz Er-
werbstatigen erhoht sich bis zum Simulationsende um 22 Tsd. Personen.

Bei den hier dargestellten Gréssenordnungen sind zwei Dinge zu betonen. Zum ers-
ten handelt es sich um strukturelle Zugewinne bei der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung. Im Gegensatz zu konjunkturellen Impulsen bleiben strukturelle Wachstumsef-
fekte bestehen und werden im Zeitablauf nicht durch entsprechend schwachere Ex-

34 Hierfir wurde das Modell in einem iterativen Prozess mehrmals bei veranderten Vorgaben bezlglich der Konsum-
ausgaben des Bundes geldst, bis im Modellergebnis ein weitgehend ausgeglichener Bundeshaushalt resultierte.

35 In der dynamischen Logik des Modells tragt damit auch die Konsumreaktion des Bundes zur Selbstfinanzierung
bei, da diese ebenfalls Rickwirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt und damit die Einnahmenbasis zei-
tigt.
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pansionsraten ausgeglichen. Es handelt sich somit nicht um ein kurzfristiges Stroh-
feuer, sondern um einen nachhaltigen Wohlstandszuwachs.

Zweitens fallen die Einkommens- und Beschéaftigungsgewinne nicht nur im Finanz-
sektor an. Zwar stehen bei den Standortfaktoren zusatzliche Potenziale fur den
Schweizer Finanzplatz im Vordergrund. Hiervon gehen jedoch stimulierende Ruckwir-
kungen auf die Gesamtwirtschaft aus, welche den Eingangsimpuls verstarken und
auch in vielen anderen Bereichen Beschaftigungs- und Einkommensgewinne bewir-
ken. Erinnert sei zudem daran, dass Aspekte, wie die Verbesserung der Finanzie-
rungskonditionen, direkt positiv auf die Investitionstatigkeit der Schweizer Realwirt-
schaft wirken.

Abb. 5-5 Gesamteffekt Reform Stempel- und Verrechnungssteuer
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Quelle: BAK Economics

Die Reform zeitigt auch positive Effekte auf die 6ffentlichen Finanzen. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt liegt die gesamte Staatsverschuldung im Zeitfenster von
10 Jahren um rund einen Prozentpunkt tiefer (siehe Tab. 5-7, letzte Zeile im Bereich
offentliche Finanzen).

Wird nur die Einnahmenseite betrachtet, sind die Einnahmenausfalle auf gesamt-
staatlicher Ebene nach 10 Jahren in nomineller Rechnung noch nicht ganz aufgeholt.
Der Unterschied zum Status Quo verringert sich aber im Simulationsverlauf deutlich (-
1.2% im Jahr 1; -0.1% im Jahr 10). Vor allem aber ist zu bedenken, dass das allge-
meine Preisniveau gemass unserer Simulationsrechnung tiefer liegt, als in einem
Szenario ohne Reforms36. Ein eingenommener oder ausgegebener Franken besitzt
somit gemessen an seiner Kaufkraft einen héheren Wert, als es ohne Reform der Fall
ist. FUr einen aussagekraftigen Vergleich der Einnahmensituation muss dieser Kauf-
kraftgewinn mitberlcksichtigt werden.

36 Verantwortlich ist nicht zuletzt der Konsumverzicht des Staates, welcher in der Inzidenzanalyse deflationare Effekte
zeitigt, wahrend die Standorteffekte gemass Annahmen weitgehend preisneutral implementiert wurden.
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Werden die Einnahmen mit und ohne Reform in realer Rechnung verglichen, ergibt
sich nach 10 Jahren gegenuber einer Situation ohne Reform ein Einnahmenplus von
0.4 Prozent. Die Reform ist somit im betrachteten Zeitraum auf gesamtstaatlicher
Ebene selbstfinanzierend. Die Steuerausfalle durch den Wegfall der Stempelabgaben
und den Minderertragen bei der Verrechnungssteuer werden im gesamtstaatlichen
Kontext von Mehrertragen bei anderen Steuerarten (v.a. Direkte Steuern juristischer
und natdrlicher Personen, Mehrwertsteuer) im Zeitraum von 10 Jahren mehr als
kompensiert. Die finanzielle Situation verbessert sich gegenuber dem Status Quo in
realer Rechnung37 fur die Sozialversicherungen und Kantone/Gemeinden. Dies wird
insbesondere in einer kumulierten Betrachtung der Abweichung der Budgetsalden
ersichtlich, welche approximativ als absolute Veranderung der Gesamtverschuldung
im Zeitablauf interpretiert werden kann (Abb. 5-638).

Bei den Sozialversicherungen steigen die Einnahmen aufgrund héherer Loéhne (Be-
messungsgrundlage) und hdherer Beschaftigtenzahlen (Beitragszahler), wahrend die
Ausgaben durch die niedrigere Arbeitslosigkeit entlastet werden. In der langfristigen
Perspektive steigen mit den héheren Beitragen allerdings auch die Anspruiche. Der
hier analysierte 10 Jahres-Zeitraum lasst somit bezlglich der Sozialversicherung nur
eine partiell gultige Interpretation zu. In der mittel- bis l&ngerfristigen Perspektive
zahlen insgesamt verstarkt die Kantone und Gemeinden zu den Gewinnern. Sie profi-
tieren von den hoheren realen Steuertragen.

Abb. 5-6  Staatsfinanzen: Kumulierte reale Einnahmeniiberschiisse / Defizite
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Abweichung in Mio. CHF gegenlber dem Basisszenario, Angaben real, bereinigt um Preiseffekte.
Positive Werte kénnen als Reduktion des Schuldenstandes im Zeitablauf interpretiert werden.
Quelle: BAK Economics

Auf Ebene des Bundes ist die Reform im betrachten Zeitraum hingegen noch nicht
selbstfinanzierend (siehe Abb. 5-7 oder Tab. 5-6 im Segment Einnahmen und Ausga-
ben Bund). Allerdings ist auch hier im Zeitablauf eine klare Verbesserung der Ein-

37 Aber auch in nominaler Rechnung.
38 In der Summe aller Staatsbereiche korrespondiert die dort dargestellte Entlastung naherungsweise mit der Reduk-
tion des 6ffentlichen Schuldenstands (vorletzte Zeile im Bereich ,Offentlichen Finanzen gesamt“ in Tab. 5 6).
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nahmensituation in Richtung Selbstfinanzierung zu erkennen. Liegen die Einnahmen
des Bundes im ersten Jahr der Reform noch um rund 4 Prozent tiefer als im Szenario
ohne Reform (Tab. 5-6 im Segment Einnahmen und Ausgaben Bund), reduziert sich
der Abstand im Zeitfenster von 10 Jahren auf 1.8 Prozent. Damit werden die Ein-
nahmenausfalle beim Bund am Ende des Simulationszeitraums durch die insgesamt
dynamischere Wirtschaft zur Halfte ausgeglichen.

Tab. 5-7 Ergebnisse Simulationsrechnung Gesamteffekt

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr 1 Jahr 5 Jahr 10

BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010

Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) 258 7'530 11'696
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) 0.0% 1.0% 1.4%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) -3.6% -2.6% -1.7%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.1% 0.7% 1.4%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.7% 2.6% 3.1%
davon Invest. Ausrustung (relative Abweichung in %) 0.9% 3.4% 3.9%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.1% 0.7% 0.8%
Importe (relative Abweichung in %) -0.4% 0.4% 0.8%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) 0.29 18.41 22.32
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.4% 0.4%

Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 943 5'541 9'137
(relative Abweichung in %) 0.2% 1.1% 1.7%

Preise & Zinsen

Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.3% -0.5%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* -0.1% 0.0% -0.2%
Offentliche Finanzen gesamt (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -3'209 -866 1'253
Einnahmen (relative Abweichung in %) -1.2% -0.3% 0.4%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -3'066 -1'741 159
Ausgaben (relative Abweichung in %) -1.1% -0.6% 0.0%
Schuldenstand (Abweichung in Mio. CHF) 97 -1'366 -6'233
Schuldenstand (in % des BIP, Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.3% -1.0%
Einnahmen und Ausgaben Bund (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -3'084 -2'360 -1'589
Einnahmen (relative Abweichung in %) -4.1% -2.9% -1.8%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -3'086 -2'376 -1'639
Ausgaben (relative Abweichung in %) -4.1% -3.1% -2.1%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngrdssen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedruck-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics
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Abb. 5-7 Bund: Einnahmen, Ausgaben und Budgetsaldo in einzelnen Jahren
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Abweichung in Mio. CHF gegenuiber dem Basisszenario, Angaben real, bereinigt um Preiseffekte.
Quelle: BAK Economics

Evaluation der Riickwirkungskanale

Bezuglich der in dieser Analyse betrachteten Ruckwirkungskanale wird das positive
gesamtwirtschaftliche Potenzial der Reform klar durch die Standorteffekte dominiert
(Siehe Abb. 5-8). Im zehnten Jahr der Reform tragen diese rund 84 Prozent zum um
1.4 Prozentpunkte héheren BIP-Niveau bei. Allerdings gewinnen die Beitrage der an-
deren hier betrachteten Ruckwirkungskanale mittel- bis langerfristig an Bedeutung.

Abb. 5-8 Beitrage der Riickwirkungskanale zum Gesamteffekt
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Beitrag der einzelnen Steuerarten

Bei einer Zuteilung auf die Steuerarten fallen die Reformbeitrage der Verrechnungs-
steuer (inklusive der eher durch Verrechnungssteuer gepragten Zusatzpotenziale)
nach 10 Jahren héher aus als diejenigen der Stempelabgaben (69 zu 31%, siehe
Abb. 5-9). Anfanglich dominieren jedoch vor allem die positiven Effekte einer Reform
der Umsatzabgabe. Positiv schlagen vor allem die recht unmittelbar zu erwartenden
Rackfuhrungen im Depotgeschaft zu Buche.

Die anfanglichen Effekte der Verrechnungssteuer werden hingegen noch stark durch
den staatlichen Konsumverzicht gepragt (Gegenfinanzierung der Steuerausfalle).
Hierbei ist insbesondere zu bedenken, dass von den finalen Steuererleichterungen
der Verrechnungssteuer zu einem nicht unwesentlichen Teil das Ausland profitiert.
Der Hauptnutzen der Verrechnungssteuerreform liegt jedoch gerade gegenluber dem
Ausland in den verbesserten Standortbedingungen. Diese Effekte entfalten jedoch
erst nach einiger Zeit ihre volle Wirkung.

Abb. 59  Beitrage der Steuerarten zum Gesamteffekt
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Die Abschaffung der Emissionsabgabe zeitigt nur minimale gesamtwirtschaftliche
Effekte. Immerhin werden die Ausgabenklrzungen zur Gegenfinanzierung der 6ffent-
lichen Einnahmenausfalle mittel- bis langerfristig auch hier Uberkompensiert. Vor
allem aber ist zu bedenken, dass die Emissionsabgabe ein grosseres Investitions-
und Innovationshemmnis darstellen kdnnte, als es mit unseren Modellsimulationen
abbildbar ist. (z.B. bei innovativen Start Ups). In diesem Fall durfte das Wachstums-
potenzial grésser als hier angenommen ausfallen. Entsprechende Auswirkungen
werden in der Sensitivitdtsanalyse in Kapitel 5.4 berucksichtigt.

Reform in kleinen Schritten

Far den Bund ist die Reform im betrachteten Zeitraum nicht selbstfinanzierend. Zu-
dem wurde aufgrund des ambitionierten Umfangs der Ausgabenkurzungen von mehr
als 3 Mrd. Schweizer Franken und aufgrund der Tatsache, dass rund 60 Prozent der
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Ausgaben gebunden sind, in der Praxis auch schnell eine Kurzung der Ausgaben mit
investivem Charakter notwendig werden, etwa bei Bildung und Forschung oder der
Landesverteidigung.

Sollte eine solch weitreichende Steuerreform wie die hier unterstellte aufgrund des
kurzfristig hohen Gegenfinanzierungsbedarfs nicht umsetzbar sein, bietet sich auch
eine kleinere Reform oder ein schrittweises Vorgehen an. Eine potenzielle Stossrich-
tung fur ein etappiertes Vorgehen wird in Kap. 5.5 «Alternativszenario - Etappierte
Starkung Kapitalmarkt» analysiert.

5.4 Sensitivitatsanalyse

Die Ergebnisse geben nach unserer Einschatzung eine realistische Grossenordnung
bezuglich der realwirtschaftlichen Effekte einer Reform der Stempelabgaben und
Verrechnungssteuer. Die Unsicherheiten daruber, inwieweit die Potenziale tatsachlich
genutzt werden kénnen, sind jedoch hoch. Hinzu kommen zum Teil recht betrachtli-
che Spielraume bei der Herleitung der Annahmen, z.B. bezuglich des Investitionskos-
teneffektes.

Um den recht hohen Unsicherheiten Rechnung zu tragen, haben wir zwei Alterna-
tivszenarien berechnet. Eines geht von optimistischeren Annahmen bezuglich der zu
erwartenden Ruckwirkungen aus. Das zweite gibt sich skeptischer. Bevor auf die Er-
gebnisse der beiden Szenarien eingegangen wird, erfolgt eine kurze Darstellung der
wichtigsten Annahmen.

Annahmen Optimistisches Szenario

e Hoheres Wachstumspotenzial bei Finanzgeschaften: Vielversprechende Fi-
nanzgeschafte wie strukturierte Produkte und/oder die Emission von Anlei-
hen entwickeln sich nach der Reform besser als im Hauptszenario unterstellt.
Damit erhoht sich die Primarvorgabe bezlglich der Standorteffekte innert
10 Jahren um weitere 0.3 BIP-Prozentpunkte (+1.3% anstatt 1.0%).

e Grossere Entlastung bei Investitionskosten: Die Umschlagshaufigkeit der mit
Umsatzabgabe belasteten Wertpapiere entspricht eher derjenigen von Aktien
als einer Mischung von Aktien und Unternehmensanleihen (rund 74% anstatt
der im Hauptszenario unterstellten 55% Umschlagshaufigkeit). Der fir die In-
vestoren relevante Umsatzabgabesatz entspricht dem institutionellen Satz
von 0.15% (anstatt der 0.06% im Hauptszenario). In Folge dieser Annahmen
liegt die am Tobins Q gemessene Entlastung bei den Investitionskosten nach
einer Reform bei rund 2 Prozentpunkten (Hauptszenario rund 1%-Pkt.).

e Unternehmen behalten mehr ein: Die Unternehmen behalten mehr der durch
die Steuerentlastung gestiegenen Gewinne ein und investieren diese in der
Schweiz (Thesaurierungsquote 40% anstatt 35%).

o Werkplatz profitiert starker: Der Werkplatz Schweiz profitiert in héherem

Masse von den Reformen als Uber die indirekten Vorgaben des Hauptszena-
rios bericksichtigt. Unternehmensinvestitionen wachsen deswegen mittel- bis
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langfristig pro Jahr um 0.2 Prozentpunkte starker (zusatzlicher Primareffekt
zum Hauptszenario).

Héheres Potenzial indirekter Riickwirkungskanale: Die gesamtwirtschaftliche
Wirkung nur indirekt berlcksichtigter Effekte, wie ein verbessertes Innovati-
onsumfeld, sind starker als im Hauptszenario abgebildet. Das Potenzial-
wachstum liegt deswegen mittel- bis langfristig pro Jahr um knapp 0.1 Pro-
zentpunkte héher (zusatzlicher Primareffekt zum Hauptszenario).

Geringere Notwendigkeit einer Gegenfinanzierung der Verrechnungssteuer:
Der aufgrund der hohen Volatilitdt grossen Unsicherheit bezuglich der Ver-
rechnungssteuereinnahmen wird im optimistischen Szenario mit begunsti-
genden Annahmen Rechnung getragen. Die statischen Steuerausfalle aus der
Satzsenkung der Verrechnungssteuerreform betragen pro Jahr durchschnitt-
lich rund 1 Mrd. und nicht 1.6 Mrd. Schweizer Franken wie im Hauptszenario
unterstellt. Die Konsumausgaben des Bundes mussen zur Gegenfinanzierung
entsprechend weniger gesenkt werden (entspricht im Primareffekt rund 0.1%
des BIPs).

Annahmen Pessimistisches Szenario

Geringere Standorteffekte: Fur den Finanzplatz Schweiz werden die zu erwar-
tenden Wachtsums- und Repatriierungseffekte nur halb so hoch angesetzt
wie im Basisszenario. Damit liegt die Primarvorgabe bezuglich der Standortef-
fekte innert 10 Jahren bei 0.5 anstatt rund 1.0 BIP-Prozentpunkten.

Tieferes Entlastungspotenzial bei den Investitionskosten: Der fir die Investo-
ren relevante Umsatzabgabesatz entspricht einem deutlich tieferen Satz von
0.02 Prozent (anstatt der 0.06% im Hauptszenario). In Folge dieser Annah-
men liegt die am Tobins Q gemessene Entlastung der Investitionskosten nach
einer Reform nur bei 0.3 Prozentpunkten (Hauptszenario 0.74%-Pkt.).

Unternehmen behalten weniger ein: Die Unternehmen behalten weniger der
durch die Steuerentlastung gestiegenen Gewinne ein und investieren ent-
sprechen weniger in der Schweiz (Thesaurierungsquote 30% anstatt 35%).

Grossere Notwendigkeit einer Gegenfinanzierung der Verrechnungssteuer:
Der aufgrund der hohen Volatilitat grossen Unsicherheit bezuglich der Ver-
rechnungssteuereinnahmen wird im pessimistischen Szenario mit deutlich
héheren Einnahmenausfallen Rechnung getragen. Die statischen Steueraus-
falle aus der Satzsenkung bei der Verrechnungssteuerreform betragen pro
Jahr durchschnittlich 2.5 Mrd. und nicht 1.6 Mrd. Schweizer Franken. Die
Konsumausgaben des Bundes mussen zur Gegenfinanzierung entsprechend
starker gesenkt werden (entspricht im Primareffekt rund 0.1% des BIPs).

Im Ergebnis der veranderten Annahmen fuhren beide Szenarien zu deutlich anderen
realwirtschaftlichen Rickwirkungen (Siehe Abb. 5-10, Detailresultate zu den Szenari-
en finden sich in Tab. 7-1 und in Tab. 7-2 im Anhang).

Das positive Szenario fuhrt insbesondere in der mittleren bis Iangeren Frist zu spUr-
bar héheren gesamtwirtschaftlichen Effekten. Nach 10 Jahren liegt das reale BIP
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Niveau im kumulierten Effekt um rund 2.5 Prozent héher als es ohne Reform der Fall
ware (Hauptszenario +1.4%). Der deutliche Abstand zum Hauptszenario (rund 1.1%
Pkt.) ist insbesondere auf das héhere Trendwachstum zurlickzufihren (rund +0.1% -
Pkt. p.a. gegenuber dem Hauptszenario).

Bei pessimistischeren Annahmen fallt der Gesamteffekt der Reformen mittel- bis
langerfristig zwar ebenfalls klar positiv aus, allerdings zeigt sich das Bild deutlich
bescheidener als im Hauptszenario. Anfanglich ist der gesamtwirtschaftliche Impuls
der Reform sogar leicht negativ. Nach 10 Jahren liegt das reale BIP-Niveau im kumu-
lierten Effekt um 0.7 Prozent héher als ohne Reform.

Abb. 5-10 Ergebnisse Sensitivitatsanalyse
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5.5 Alternativszenario - Etappierte Starkung Kapitalmarkt

5.5.1 Grundlegendes zum Alternativszenario Etappierte Starkung

Bisher wurde die volkswirtschaftliche Wirkung einer umfassenden Reform der Stem-
pelabgaben und Verrechnungssteuer betrachtet. Ein zentraler Baustein der unter-
stellten Reform besteht darin, dass alle Reformmassnahmen gleichzeitig einsetzen.
Dies erscheint sinnvoll, da nur so das volle Potenzial fir den Kapitalmarkt erweckt
werden kann. Stempelabgaben und Verrechnungssteuer wirken in vielen Bereichen
zusammen, die Wirkung dieses Zusammenspiels ist mehr als die Summe der einzel-
nen Reformteile. Allerdings ist das simultane Einsetzen aller Reformmassnahmen in
der Anfangszeit mit hohen Einnahmenausfallen beim Bund verbunden3®. Es stellt
sich die Frage, wie sich ein etappiertes Vorgehen im Vergleich zu einer simultan voll-
zogenen Gesamtreform ausnimmt. Das gilt vor allem mit Blick auf die Fiskaleinnah-
men. Lasst sich das Zusammenspiel von unmittelbaren kurzfristigen Steuerausfallen
und zeitlich versetzten Reformdividenden durch ein anfanglich etappiertes Vorgehen
besser austarieren?

Vergleichsweise hohe Kosten, im Sinne von anfanglichen Steuerausfallen, fallen vor
allem bei Reformmassnahmen an, welche im Zusammenhang zu Eigenkapitaltrans-
aktionen stehen. Die dem Fiskalzweck dienenden Verrechnungssteuereinnahmen
werden durch die Residualsteuer auf Dividenden dominiert. Bei der Umsatzabgabe
liegt der im Zusammenhang zu Aktientransaktionen stehende Aufkommensanteil bei
rund 2/3. Die Emissionsabgabe durfte gemass Schatzungen der ESTV zuklnftig rund
15 Prozent aller sogenannten Stempelabgaben ausmachen (ohne den hier nicht be-
trachteten Versicherungsstempel).

Um die unterschiedliche fiskalische Bedeutung des Fremd- und Eigenkapitalmarktes
zu berucksichtigen, werden im Folgenden die Rickwirkungen eines etappierten Vor-
gehens analysiert. Hierbei werden zunachst Reformschritte unterstellt, welche den
Schweizer Fremdkapitalmarkt starken. Zeitlich um drei Jahre versetzt erfolgen zuséatz-
liche Reformmassnahmen zur Starkung des Eigenkapitalmarktes.

Es geht in dieser vom fiskalischen Blickwinkel getriebenen Etappierung nicht um eine
Reformstossrichtung Stempelabgaben versus Verrechnungssteuer. Im Fokus stehen
die auf konkrete Segmente des Kapitalmarkts wirkenden Effekte aus beiden Steuer-
bereichen. Kaum zuordenbare Effekte des Zusammenspiels aus Stempelabgaben
und Verrechnungssteuer treten somit nicht auf.

Um potenzielle «Sickerverluste» eines etappierten Vorgehens maoglichst gering zu
halten ist es essentiell, dass die Rahmenbedingungen eine differenzierbare Besteue-
rung der Ertrdge nach Fremd- und Eigenkapital ohne hohe Implementierungskosten
gewahrleisten. In der folgenden Simulationsrechnung unterstellen wir als zentrale
Annahme, dass dies gewdahrleistet werden kann und sich die primaren Reformeffekte
far die einzelnen RlUckwirkungskandle im selben Umfang entfalten kbnnen wie im

39 Und entsprechend des Verrechnungssteueranteils von 10% auch bei den Kantonen.
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Hauptszenario?©, Der Unterschied zum Hauptszenario besteht somit ausschliesslich
in der Beurteilung eines zeitlich gestaffelten Wirkens der Reformimpulse mit dem
gesamtwirtschaftlichen Kreislauf.

5.5.2 Wichtige Reformparameter der beiden Etappen

Im Folgenden sind die wichtigsten Reformparameter der beiden Reformetappen auf-
gezahlt. DarUber hinaus gelten dieselben Annahmen wie in Kapitel 4 aufgeflhrt

Die Starkung des Fremdkapitalmarkts beinhaltet ab Periode 1:
. Abschaffung Umsatzabgabe (auf in- und auslandischen Anleihen)

. Verrechnungssteuerreform (nur Fremdkapital: Steuerbefreiung auslandischer
Anleger und inlandischer juristischer Personen)

Die Starkung des Eigenkapitalmarkts beinhaltet ab Periode 4:

. Verrechnungssteuerreform, die zusatzlich eine Satzsenkung bei den Dividen-
den von 35 auf 15 Prozent (bei auslandischen Anlegern und inlandischen ju-
ristischen Personen) betrachtet

. Abschaffung Umsatzabgabe (auf in- und auslandischen Beteiligungspapieren)
. Abschaffung Emissionsabgabe

Die Reformstossrichtung Starkung Eigenkapitalmarkt wird erst drei Jahre nach der
Reform des Fremdkapitalmarkts umgesetzt. Die Impulse dieser Reformstossrichtung
werden somit Uber einen Zeithorizont von 7 statt 10 Jahren evaluiert.

Es sei an dieser Stelle erneut betont, dass die angenommenen Reformschritte vor
allem im Hinblick auf zu berlcksichtigende und konkret abbildbare Modellvorgaben
unterstellt wurden. Gerade bezogen auf Standorteffekte sind moglicherweise andere
oder erganzende Reformschritte notwendig, um das vorhandene Potenzial voll nutzen
zu kénnen. Im Sinne des Studiendesigns ist dies jedoch kein Nachteil. Die grundle-
gende Annahme besteht darin, dass die unterstellte Reform zielfUhrend ist (Siehe
hierzu auch nochmals die Ausfuhrungen in Kapitel 4.1.1.).

5.5.3 Simulationsvorgaben Standorteffekte etappiert

Die in Kapitel 5.2.2 gegebenen Einschatzungen zu den einzelnen Finanzgeschaften
werden fur die Simulationsvorgaben des etappierten Vorgehens bezuglich der Bedeu-
tung von Eigen- und Fremdkapital gewichtet. Wo die Zuordnung nicht unmittelbar
naheliegt (Anleihenemissionen, Obligationenhandel etc.) orientiert sich die Gewich-
tung an der Asset Allocation der einzelnen Geschaftsfelder. Hierbei ist anzumerken,
dass diese nicht nur Geldmarktpapiere, Obligationen und Beteiligungen, sondern

40 Auch wird davon abstrahiert, dass ein etappiertes Vorgehen mit Anreizwirkungen verbunden ist. Vor allem die Asset
Allocation der einzelnen Geschéaftsfelder kdnnte durch die zunachst erfolgte Beglinstigung von Fremdkapitalge-
schéaften einen merklichen Bedeutungsgewinn dieser Geschéftsbereiche erfahren.
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auch andere Anlageklassen wie Rohstoffe oder Devisen enthalten kdnnen4i. Diese
wurden dem Reformschritt Starkung Eigenkapitalmarkt zugeordnet. Beim Depotge-
schaft wurde zusatzlich bertcksichtigt, dass Aktien haufiger gehandelt werden als
Anleihen.

Tab. 5-8 Einordnung Fremd- und Eigenkapital Standortwirkung Finanzplatz

Geschaftsfeld Bedeutung fiir Zeitdauer bis Bedeutung Bedeutung
Gesamteffekt 1 Wirkung weitge- Fremdkapitalmarkt Eigenkapitalmarkt
hendeinsetzt 2

Ausschliesslich relevant fiir Fremdkapitalmarkt

Emissionen von Anleihen | Hoch Mittel- bis langfris- 100% 0%
tig
Strukturierte Produkte Hoch Repatriierung kurz 100% 0%

bis mittelfristig,
Wachstum mittel-
bis langfristig

Treuhandanlagen Eher tief bis mittel Mittel- bis langfris- 100% 0%
tig

Handel Obligationen mit | Eher tief Kurz- bis mittelfris- 100% 0%

kurzen Laufzeiten tig

Ausschliesslich relevant fiir Eigenkapitalmarkt

Unternehmensbezogenes | Mittel Mittel- bis langfris- 0% 100%
Geschaft (Aktien- tig
Erstplatzierungen)

Relevant fiir beide Kapitalmarktsegmente

Depotgeschaft Hoch Repatriierung 30% 70%
kurzfristig, Wachs-
tum mittel- bis

langfristig
Kollektive Kapitalanlagen | Eher tief Mittel- bis langfris- 45% 55%
tig
Institutionelle Vermo- Eher tief Kurz- bis mittelfris- 65% 35%
gensverwaltung tig

Quellen: SNB Depotstatistik, BFS Pensionskassenstatistik, Finma Versicherungsmarktbericht, Expertengesprache und
eigene Einordnungen BAK

1Die Einordnung der Héhe der Rickwirkung bezieht sich immer auf den Vergleich mit allen anderen Kategorien, ein in
der Tabelle als tief gekennzeichnetes Potenzial kann somit flr das betrachtete Geschéaftsfeld durchaus mit nennens-
werten Impulsen verbunden sein

2 Kurzfristig = 0 bis 3 Jahre, mittelfristig = 4 bis 6 Jahre, langfristig = 7 bis 10 Jahre

Tab. 5-8 fasst die Bedeutung des Fremd- und Eigenkapitalmarktes flr die wichtigsten
Geschaftsfelder zusammen. Die Prozentzahlen sind als Naherungswerte mit qualita-
tivem Charakter zu verstehen. Auch sei nochmals darauf verwiesen, dass ein etap-
piertes Vorgehen mit Anreizwirkungen verbunden ist. Die zunachst erfolgende Be-
gunstigung von Fremdkapitalgeschaften kdnnte gegenuber dem Hauptszenario einen
Bedeutungsgewinn dieser Geschaftsbereiche bewirken. Solche Subsitutionseffekte
konnten im Rahmen dieser Analyse nicht berucksichtigt werden.

41 Immobilienanlagen werden bei dieser Betrachtung nicht bertcksichtigt.
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Abb. 5-11 stellt die zu erwartenden Rickwirkungen der Standorteffekte im etappier-
ten Szenario denjenigen einer umfassenden und simultan einsetzenden Reform aus
Kapitel 5.2.2 gegenuber.

Abb. 5-11 Standorteffekte aus Rickgewinnung und Wachstum - Komparativ sta-
tische Betrachtung
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Die Etappierung macht sich vor allem in den ersten Jahren in geringeren Impulsen far
die gesamtwirtschaftliche Wertschopfung bemerkbar (vertikaler Abstand der roten
Punkte zu den Balken). Nach 10 Jahren fallt der Unterschied in der komparativ stati-
schen Betrachtung hingegen nur noch unwesentlich ins Gewicht. Auch im etappierten
Szenario liegt das gesamtwirtschaftliche Wertschopfungsniveau rund 1 Prozent ho-
her, als in einem Szenario ohne Reform. Uber den gesamten Zeitraum aufsummiert
gehen durch die anfanglich tieferen Reformimpulse jedoch rund 0.8 Prozentpunkte
an gesamtwirtschaftlicher Leistung gegenlber einer bereits ab dem ersten Jahr voll-
umfanglich einsetzenden Reform verloren (Summe der vertikalen Abstande der roten
Punkte zu den Balken, Angaben beziehen sich auf komparativ statische Betrach-
tung).

5.5.4 Simulationsvorgaben Riickwirkung auf Finanzierungskonditionen der inlan-
dischen Unternehmen etappiert

Wie im Kapitel 5.2.3 hergeleitet, erhohen die Stempelabgaben und die Verrech-
nungssteuer die Grenz- und Durchschnittsbelastung inlandischer Investitionen, wenn
diese von den Unternehmen selbst durch Ausgabe von Eigen- und Fremdkapital fi-
nanziert werden. Den Ausgangspunkt und zugleich die Modellschnittstelle unserer
Simulationsrechnung der Finanzierungskostenreduktion bilden die sogenannten Q-
Theorien.

Das etappierte Vorgehen fuhrt beim Tobins Q Uber zwei Kanale zu veranderten Vor-
gaben im Zeitablauf, als es bei der in Kapitel 5.2.3 erfolgten Herleitung der Fall ist.
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Der auf die marginalen Kapitalkosten der Emissionsabgabe zurlckzufuhrende Effekt
setzt erst ab der vierten Simulationsperiode ein. Das gleiche gilt fur den Teil der mar-
ginalen Kapitalkosten der Umsatzabgabe und Verrechnungssteuer, welche im Zu-
sammenhang zu Eigenkapital finanzierten Investitionen stehen. Zwar ist der Anteil
der kotierten Unternehmen, die Eigenkapital begeben, wie in Kapitel 5.2.3.1 darge-
stellt geringer als der Anteil kotierter Unternehmen fir welche eine Finanzierung Uber
Fremdkapital in Frage kommt (Annahme 20% gegenuber 40%), allerdings werden
Aktien wesentlich haufiger gehandelt als Anleihen. Dies fuhrt bei den marginalen
Kosten der Umsatzabgabe bei Eigenkapital finanzierten Investitionen zu einer fast
doppelt so hohen Belastung als bei Fremdkapital.

Umgelegt auf das Tobins Q ergibt sich in der Summe der genannten Effekte wahrend
der allein durch eine Reform des Fremdkapitalmarktes gepragten Periode nur eine
leichte Verbesserung der Finanzierungskonditionen um 0.14 Prozentpunkte. Der
Primarimpuls auf die Unternehmensinvestitionen liegt wahrenddessen relativ gese-
hen in einer ahnlichen Gréssenordnung (rund +0.1%).

Eine starker splrbare Entlastung42 setzt in der Simulationsvorgabe ab Periode 4 mit
der Reform des Eigenkapitalmarktes ein. Der Unterschied zur unmittelbar fur alle
Bereiche einsetzenden Reform besteht darin, dass die vollstandige Entlastung bei
den Finanzierungskonditionen wahrend sieben und nicht wahrend 10 Jahren wirkt.
Es ist anzumerken, dass bei den Simulationsvorgaben von potenziellen Substituti-
onseffekten abstrahiert wurde. So kdnnte eine vorgezogene Reform des Fremdkapi-
talmarktes den Finanzierungskanal temporar zugunsten Uber Fremdkapital finanzier-
ter Investitionen pragen. Die Entlastungswirkung ware in diesem Fall wahrend der
ersten drei Reformjahre hoher, als hier unterstellt.

5.5.5 Simulationsvorgaben Budgetinzidenz etappiert

Wie eingangs erwahnt liegt die wesentliche Begrindung fur ein etappiertes Vorgehen
in einer Staffelung der statischen Einnahmenausféalle. Die fur den Bundeshaushalt
vergleichsweise «gunstig» zu habenden Reformmassnahmen werden zuerst getatigt.
Ab Periode 4 folgen die mit hdheren Einnahmeausfallen verbundenen Reformen des
Eigenkapitalmarktes. Die statischen Einnahmenausfélle ergeben sich in der zeitli-
chen Staffelung wie aus Tab. 5-9 ersichtlich.

In den ersten drei Jahren betragen die statischen Einnahmeausfalle im Nettoeffekt
nicht ganz 500 Mio. Schweizer Franken pro Jahr. Die Reform des Eigenkapitalmark-
tes bewirkt in der statischen Betrachtung ab dem vierten Jahr zuséatzliche Einnah-
menausfalle von durchschnittlich Gber 2.8 Mrd. Schweizer Franken pro Jahr. Die ge-
samten Einnahmenausfalle betragen ab diesem Zeitpunkt im Durchschnitt rund
3.3 Mrd. Schweizer Franken pro Jahr. Dies wohlgemerkt in der komparativ statischen
Betrachtung. Wie bereits gezeigt, bewirken die Reformen der Stempelabgaben und
Verrechnungssteuer spurbare positive Impulse fur die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung. Die Einnahmengewinne aus dem dynamischeren wirtschaftlichen Umfeld wer-
den in der Simulationsrechnung gegengerechnet und die Ausgabenklrzungen des
Bundes entsprechend zurickgenommen. Auch werden die Ausgabenkirzungen des
Bundes wie im Kapitel 5.24 dargestellt nicht einfach dem Wirtschaftskreislauf entzo-

42 rund 0.6% Pkt. zusatzlich, mit ahnlich hoher relativer Wirkung auf die Unternehmensinvestitionen.
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gen, sondern umverteilt. Die Einnahmenausfalle der 6ffentlichen Hand entsprechen
zusatzlichen liquiden Mitteln, welche den Unternehmen und privaten Haushalten fur
Ausgaben zur Verflgung stehen. Bezogen auf die Satzsenkung bei Dividenden fallt
diese Umverteilung liquider Mittel jedoch vor allem beim Privatsektor des Auslands
an.

Tab. 59  Statische Einnahmenentwicklung 6ffentliche Hand etappiert

Reform Reform Reform

Fremdkapitalmakt | Eigenkapitalmakt FK & EK

ab t1 bis t10 zusatzlich zusammen

ab t4 bis t10 ab t4 bis t10

Stempelabgaben Emissionsabgabe 0 -220 -220
Umsatzabgabe -324 -1'026 -1'350

VST Sicherungszweck +121 0 +121
Zinsanlagen -200 0 -200

Satzsenkung 0 -1'600 -1'600

Weitere AIA -85 0 -85
Gesamteffekt -488 -2'846 -3'334

Mio. CHF, Durchschnitt pro Jahr
Quellen: KPMG, ESTV, BAK

Bevor die zusammenfassende Betrachtung des etappierten Vorgehens im Rahmen
der Simulationsrechnung erfolgt, sei noch auf zwei Aspekte bezuglich der in Tab. 5-9
dargestellten statischen Einnahmeneffekte eingegangen.

Wie ersichtlich wird der positiv auf die Einnahmenseite wirkende Sicherungszweck fur
die Simulationsrechnung auch beim etappierten Vorgehen bereits vollstandig ab der
ersten Periode eingestellt. So kdnnen auslandische Wertpapiere (einschliesslich aus-
landischer Aktien) bereits ab der ersten Periode besichert werden, unabhangig von
der spater ab Periode 4 erfolgenden Satzsenkung. Die Einnahmenminderungen beim
automatischen Informationsaustausch stehen wie bereits erwahnt weder im direkten
Zusammenhang zu den Stempelabgaben noch zur Verrechnungssteuer. Sie sind kei-
ne zusatzlichen ,Kosten“43 der Reform, sondern als Teil eines umfassenden Gesamt-
paktes zu verstehen und haben Einfluss auf die Basis der Verrechnungssteuerein-
nahmen im Reformzeitpunkt.

43 Auch da sie bereits anfallen.
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5.5.6 Ergebnisse Simulationsrechnung etappierte Starkung des Kapitalmarktes
Gesamtwirtschaftliche Effekte

Die folgende Abb. 5-12 stellt die Simulationsergebnisse eines etappierten Vorgehens
denjenigen einer simultan und umfassend durchgefihrten Reform gegenuber. Die
blauen Balken markieren die Ruckwirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Wert-
schopfung bei einem etappierten Vorgehen. Die roten Punkte entsprechen den Simu-
lationsergebnissen aus Kapitel 5.3.2 zur Simulation des Gesamteffektes.

Abb. 5-12 Effekt auf gesamtwirtschaftliche Wertschopfung - Simulationsergebnis
Etappierte versus simultan durchgefiihrte Reform

1.6%

1.4% ®
Etappierte Reform °
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Niveauvergleich: Abweichung des realen BIP Niveaus mit Reform gegentber dem realem BIP Niveau ohne eine Re-
form der Stempelabgaben und Verrechnungssteuer in %
Quelle: BAK Economics

Wie sich zeigt, liegt die gesamtwirtschaftliche Wertschopfung bei einem etappierten
Vorgehen am Ende des Simulationszeitraums Effekt um rund 0.1 Prozent tiefer als es
bei simultan durchgefuhrter Reform der Fall ist (vertikaler Abstand des blauen Bal-
kens zum roten Punkt in Periode t10).

Wie sich weiter zeigt, kann der sogenannte J Kurven Effekt von Reformen (anfanglich
dominieren Reformkosten, Gewinne folgen zeitlich verzogert), durch ein etappiertes
Vorgehen im ersten Jahr abgemildert werden (BIP Ruckwirkung ist im ersten Jahr
héher als bei einer simultan durchgefihrten Reform). Bereits ab dem zweiten Jahr
holt die simultan durchgefihrte Reform aber sowohl beim BIP als auch beim Be-
schaftigungseffekt auf.

Der grosste «Vorsprung» der simultan durchgefihrten Reform resultiert 4 bis 5 Jahre
nach der Reform. Dieses Ergebnis ist stark durch die Annahme getrieben, dass die
vergleichsweise teure Reform des Eigenkapitalmarktes beim etappierten Vorgehen
im vierten Jahr umgesetzt wird. In den Folgejahren gleichen sich die positiven ge-
samtwirtschaftlichen Rickwirkungen in beiden Reformszenarien wieder an und fallen
zum Ende des Simulationszeitraums nur noch unwesentlich ins Gewicht.
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Riickwirkung auf die 6ffentlichen Haushalte

Bezogen auf die Einnahmen des Bundes fallt die Belastung wahrend der ersten drei
Jahre deutlich geringer aus, als bei einer simultan durchgefihrten Reform (Abb.
5-13). Nach EinfUhrung der den Eigenkapitalmarkt starkenden Massnahmen dreht
sich das Bild ab dem vierten Jahr jedoch zugunsten der simultan durchgefihrten
Reform. Ausschlaggebend ist die Uber einen langeren Zeitraum regere Wachs-
tumsdynamik.

Abb. 5-13 Offentliche Haushalte: Einnahmen, Ausgaben und Budgetsaldo in ein-
zelnen Jahren - Etappierte versus simultane Reform
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Abweichung in Mio. CHF gegenliber dem Basisszenario, Angaben real, bereinigt um Preiseffekte.
Quelle: BAK Economics

Aber auch beim etappierten Vorgehen kdnnen die realen Einnahmenausfalle des
Bundes nach dem Einnahmenrickgang im vierten Jahr wieder deutlich reduziert wer-
den. Ergeben sich beim Bund nach vier Jahren reale Einnahmenausfalle von rund
2.8 Mrd. Schweizer Franken, sind es im zehnten Jahr noch rund 1.7 Mrd. Schweizer
Franken (Ruckgang der Einnahmenausfalle von fast 40%). Auch fallen die Einnah-
menausfalle zu keinem Zeitpunkt so hoch aus, wie es bei einer simultan durchge-
fihrten Reform der Fall ist, welche fir die Einnahmenseite mit einem negativen Pri-
marimpuls von mehr als 3 Mrd. Schweizer Franken startet.

Reform Fremdkapitalmarkt versus Reform Eigenkapitalmarkt

Insgesamt ist festzuhalten, dass ein auf den Fremdkapitalmarkt zielendes Reform-
vorgehen im unterstellten Szenario sowohl bezuglich der Wirtschaftsdynamik als
auch der Ruckwirkung auf die 6ffentlichen Finanzen starker wirkt, als eine auf den
Eigenkapitalmarkt bezogene Reform.

Am Ende des Simulationszeitraums sind fast drei Viertel des gesamtwirtschaftlichen
Wertschépfungsgewinnes von 1.3 Prozent auf die Reform des Fremdkapitalmarktes
zurlckzufihren, wahrend die Kosten, gemessen an den statischen Einnahmenausfal-
len, nur rund ein Sechstel betragen (knapp 500 Mio. Schweizer Franken pro Jahr bei
der Reform des Fremdkapitalmarktes versus 2.8 Mio. Schweizer Franken pro Jahr bei
der Reform des Eigenkapitalmarktes, wie in Kapitel 5.5.5 ausgefuhrt). Aus dieser
Optik weist die Reform des Fremdkapitalmarktes ein gesamtwirtschaftlich besonders
vorteilhaftes Nutzen-Kosten-Verhaltnis auf. Allerdings ist anzumerken, dass die ge-
samtwirtschaftlichen Effekte der Reform des Eigenkapitalmarktes in dieser Betrach-
tung aufgrund der Simulationsvorgaben unterschatzt werden. So hat die Reform des
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Eigenkapitalmarktes in der Simulationsrechnung zum etappierten Vorgehen nur 7
anstatt 10 Jahre Zeit, auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu wirken.

Die 0.1 BIP-Prozentpunkte, welche am Simulationsende gegenuber einer simultan
und umfassend einsetzenden Reform fehlen, durften vor allem auf den Eigenkapi-
talmarkt zurickzufihren sein. Wird dies in Rechnung gestellt, liegt der Beitrag der
Reform des Fremdkapitalmarktes zum gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfungsge-
winn aber immer noch bei rund 2/3.

Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass wir flur die Simulationsrechnungen unter-
stellen, dass das Reformpotenzial innerhalb der Eigen- und Fremdkapitalmarktseg-
mente bei einem etappierten Vorgehen genauso ausgeschopft werden kann, wie es
bei einer simultan durchgefuhrten Reform der Fall ist. Der Unterschied besteht allein
in der zeitlichen Staffelung. Es gibt jedoch einige Bereiche, wo sich diese Annahme
als zu optimistisch erweisen konnte. Zu denken ist z.B. an Mischfonds bei Kollektiv-
anlagen oder im Depotgeschaft. Sollte es hier zu deutlichen Sickerverlusten kom-
men, wirde der Gesamteffekte eines etappierten Vorgehens geringer ausfallen, als
hier aufgezeigt.
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Tab. 5-10 Ergebnisse Simulationsrechnung Gesamteffekt - Etappierte Reform

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr 1 Jahr 5 Jahr 10
BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010
Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) 773 5'360 10'791
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) 0.1% 0.7% 1.3%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) -0.5% -2.9% -1.9%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.0% 0.5% 1.2%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.3% 1.9% 2.8%
davon Invest. Ausristung (relative Abweichung in %) 0.4% 2.4% 3.5%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.0% 0.4% 0.7%
Importe (relative Abweichung in %) -0.1% 0.0% 0.6%
Arbeitsmarkt & Einkommen
Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) 1.88 13.10 21.86
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.2% 0.4%
Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 591 4'163 8674
(relative Abweichung in %) 0.1% 0.8% 1.6%
Preise & Zinsen
Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.1% -0.3%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% 0.0% -0.1%
Offentliche Finanzen gesamt (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -384 -1'709 773
Einnahmen (relative Abweichung in %) -0.1% -0.6% 0.3%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -478 -2'357 -437
Ausgaben (relative Abweichung in %) -0.2% -0.8% -0.1%
Schuldenstand (Abweichung in Mio. CHF) -54 -1'438 -6'388
Schuldenstand (in % des BIP, Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.3% -1.0%
Einnahmen und Ausgaben Bund (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -444 -2'5681 -1'712
Einnahmen (relative Abweichung in %) -0.6% -3.2% -2.0%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -445 -2'588 -1'758
Ausgaben (relative Abweichung in %) -0.6% -3.4% 2.2%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngréssen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedruck-

te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics
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6 Zusammenfassung und Fazit

Vielfaltige Hemmnisse im aktuellen System

Die Verrechnungssteuer und die Stempelabgaben flhren zu einer Verzerrung der
individuellen 6konomischen Entscheidungen. Dabei wird die Finanzierungsentschei-
dung von Unternehmen genauso beeinflusst wie die Spartatigkeit oder das Versiche-
rungsniveau der privaten Haushalte.

Aus Standortsicht erweisen sich die Abwanderungseffekte in der Unternehmensfi-
nanzierung und dem institutionellen Anlagegeschaft auf andere Finanzmarkte als
nachteilig (Wertschdpfungsabfluss ins Ausland). Hierdurch werden auch Wachstums-
potenziale verschenkt, da vielversprechende Geschaftsfelder in der Schweiz nur ein-
geschrankt oder gar nicht moglich sind (geringerer Wertschépfungszufluss aus dem
Aus- und Inland).

Die Umgehungsaktivitaten bewirken zudem ineffiziente Kostenstrukturen und eine
suboptimale Nutzung von Skaleneffekten. Dies macht sich vor allem am Werkplatz
Schweiz negativ bemerkbar.

Schweizer BIP 10 Jahre nach Reform um 1.4 Prozent hoher

Abgestutzt auf makro6konomische Modellrechnungen hat BAK Economics das ge-
samtwirtschaftliche Potenzial evaluiert, welches nach einer umfassenden, zielgerich-
teten und far den Staatshaushalt haushaltsneutralen Reform der Stempelabgaben
und Verrechnungssteuer erweckt werden konnte.

Gemass dem Hauptszenario wurden ein Wegfall der Stempelabgaben (unter Beibe-
haltung des Versicherungsstempels) und ein umfassend reformiertes Verrechnungs-
steuersystem das Schweizer Bruttoinlandsprodukt im Zeitfenster von 10 Jahren um
rund 1.4 Prozent erhdhen. Die Zahl der in der Schweiz Erwerbstatigen erhdht sich bis
zum Simulationsende um 22 Tsd. Personen. Trotz des Offentlichen Konsumverzichts
zur Gegenfinanzierung der Steuerausfalle kann das BIP-Niveau im ersten Jahr nach
der Reform gehalten werden. Danach gewinnen die positiven Effekte der Reform
mehr und mehr die Oberhand.

Bei den hier dargestellten Grossenordnungen ist zu betonen, dass es sich um struk-
turelle Zugewinne bei der gesamtwirtschaftlichen Leistung handelt. Im Gegensatz zu
konjunkturellen Impulsen bleiben strukturelle Wachstumseffekte bestehen und wer-
den im Zeitablauf nicht durch entsprechend schwachere Expansionsraten ausgegli-
chen. Es handelt sich somit nicht um ein kurzfristiges Strohfeuer, sondern um einen
nachhaltigen Wohlstandszuwachs.

Die Einkommens- und Beschaftigungsgewinne fallen nicht nur im Finanzsektor an.
Zwar stehen bei den Standortfaktoren zusatzliche Potenziale fir den Schweizer Fi-
nanzplatz im Vordergrund. Hiervon gehen jedoch stimulierende Ruckwirkungen auf
die Gesamtwirtschaft aus, welche den Eingangsimpuls verstarken und auch in vielen
anderen Bereichen Beschéaftigungs- und Einkommensgewinne bewirken.
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Positive Wirkungen vor allem aufgrund von Standorteffekten

Stimulierende Effekte resultieren vor allem aus den verbesserten Standortbedingun-
gen. Hiervon profitieren zunachst die Investitionen und Nettoexporte bei Dienstleis-
tungen. Die damit verbundenen Einkommenszuwachse und zusatzlichen Beschafti-
gungsimpulse wirken sich nachgelagert auch positiv auf den privaten Konsum aus.

Sowohl Reform der Verrechnungssteuer als auch der Stempelabgaben lohnend

Bei einer Zuteilung auf die Steuerarten fallen die realwirtschaftlichen Beitrage der
Verrechnungssteuer (inklusive der eher durch die Verrechnungssteuer gepragten
Zusatzpotenziale) nach 10 Jahren hoher aus, als diejenigen der Stempelabgaben
(Beitrag Verrechnungssteuer rund 69% zum BIP Gesamteffekt von 1.4%).

Gleichwohl ware der seitens der Umsatzabgabe zu erwartende gesamtwirtschaftliche
Reformeffekt keineswegs marginal (gemass Hauptszenario rund 0.4 BIP % Pkt. nach
10 Jahren). Wahrend der ersten 2 Jahre liegen die zu erwartenden Reformgewinne
bei der Umsatzabgabe sogar hdher als bei der Verrechnungssteuer (bei Gegenfinan-
zierung). Vor allem im Depotgeschaft sind nach Abschaffung der Umsatzabgabe be-
reits kurzfristig nennenswerte Repatriierungen zu erwarten. Die fir die hiesige Wirt-
schaft wesentlich bedeutsameren positiven Standortwirkungen der Verrechnungs-
steuer brauchen hingegen eine gewisse Zeit, bis sie voll zur Geltung kommen. Bei der
Verrechnungssteuer ist zudem zu bedenken, dass vor allem auslandische Akteure
entlastet werden, was sich kurzfristig negativ in der Budgetinzidenz niederschlagt.

Die Abschaffung der Emissionsabgabe zeitigt gemass unseren Modellrechnungen nur
geringe gesamtwirtschaftliche Effekte. Immerhin werden die Ausgabenkirzungen zur
Gegenfinanzierung der 6ffentlichen Einnahmenausféalle mittel- bis l&ngerfristig auch
hier Uberkompensiert. Auch ist zu bedenken, dass die Emissionsabgabe ein grosse-
res Investitions- und Innovationshemmnis darstellen konnte, als es mit unseren Mo-
dellsimulationen abbildbar ist (z.B. bei innovativen Start Ups).

Langfristig positive Effekte auf Staatsfinanzen

Far den Bund ist die Reform gerade am Anfang mit hohen Mindereinnahmen von
mehr als 3 Mrd. Schweizer Franken verbunden. Um der Schuldenbremse gerecht zu
werden wurde fur die Simulationsrechnung unterstellt, dass der Bund Minderein-
nahmen mit einer entsprechenden Reduktion der konsumtiven Ausgaben begegnet.
Die so gegenfinanzierte Steuerreform zeitigt langfristig positive Effekte auf die ge-
samten offentlichen Finanzen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt reduziert sich
die gesamte Staatsverschuldung im Zeitfenster von 10 Jahren um einen Prozent-
punkt.

Bei den Sozialversicherungen steigen die Einnahmen aufgrund héherer Léhne (Be-
messungsgrundlage) und héherer Beschaftigtenzahlen (Beitragszahler), wahrend die
Ausgaben durch die niedrigere Arbeitslosigkeit entlastet werden. In der langfristigen
Perspektive steigen mit den hdéheren Beitragen allerdings auch die Anspriiche an das
Sozialsystem. Das im Rahmen dieser Analyse betrachtete 10 Jahres-Zeitfenster lasst
somit bezuglich der Sozialversicherung nur eine partiell gultige Interpretation zu.
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In der mittel- bis langerfristigen Perspektive zahlen vor allem die Kantone und Ge-
meinden zu den Gewinnern. Sie profitieren von den hdheren realen Steuertragen. Auf
Ebene des Bundes ist die Reform im betrachten Zeitraum hingegen noch nicht
selbstfinanzierend. Allerdings ist auch hier im Zeitablauf in Folge der regeren Wirt-
schaftsdynamik eine klare Verbesserung der Einnahmensituation in Richtung Selbst-
finanzierung zu erkennen. So werden die Einnahmenausfélle durch die insgesamt
dynamischere Wirtschaft im betrachteten Zeitfenster von 10 Jahren um mehr als die
Halfte ausgeglichen.

Reformergebnis auch bei pessimistischeren Annahmen positiv

Den Modellsimulationen unterliegen eine Reihe von Annahmen hinsichtlich der von
einer Reform ausgeldsten Primareffekte. Die Annahmen wurden auf empirisch abge-
stutzten Plausibilitatsuberlegungen sowie Expertengesprachen mit Vertretern ver-
schiedener Finanzmarktinstitutionen und Industrieunternehmen hergeleitet. Gleich-
wohl bleibt die Unsicherheit bezuglich der zu erwartenden Effekte hoch. Um diesen
Unsicherheiten Rechnung zu tragen, hat BAK ergdnzend zum Hauptszenario zwei
alternative Szenarien berechnet, ein optimistisches und ein pessimistisches Szena-
rio.

Das optimistische Szenario unterstellt vor allem mittelfristig héhere Wachstumspo-
tenziale aus den steuerlichen Verbesserungen fur den Schweizer Werk- und Finanz-
platz. Hinzu kommt eine geringere Notwendigkeit der Gegenfinanzierung in den of-
fentlichen Haushalten. Bei diesen glnstigen Annahmen ergibt sich im Zeitfenster von
10 Jahren ein zusatzlicher BIP-Gewinn von einem Prozentpunkt (kumulierter BIP-
Effekt +2.5% anstatt +1.4% wie im Hauptszenario).

Das weniger gunstige Szenario unterstellt, dass die Standortwirkung nur rund halb so
hoch ausfallt wie im Basisszenario. Auch ware der Bund zu einer hdoheren Gegenfi-
nanzierung gezwungen. Im Ergebnis zeigt sich im Zeitfenster von 10 Jahren aber im-
mer noch eine reale BIP Steigerung von 0.7 Prozent.

Reform lohnt!

Im Ergebnis unserer Analysen ist eine Reform des gegenwartigen Systems aus Stem-
pelabgaben und Verrechnungssteuer gesamtwirtschaftlich selbst bei eher verhalte-
nen Annahmen bezlglich der zu erwartenden realwirtschaftlichen Effekte lohnens-
wert. Gerade im Zusammenspiel mit der Steuerreform und die AHV-Finanzierung
(STAF) konnte durch die Reform der Verrechnungssteuer und der Abschaffung der
Stempelabgaben ein steuerliches Umfeld geschaffen werden, dass kiunftig zusatzli-
che Ansiedlungen mit hohem Wachstums- und Innovationspotenzial ermdglicht. Die
hiermit einhergehenden Produktivitatsgewinne waren ein willkommener Ausgleich fur
die in Zukunft wartenden demographischen Herausforderungen.

Sollte eine solch weitreichende Steuerreform, wie die hier unterstellte, nicht in einem
Zug umsetzbar sein44, bietet sich auch eine kleinere Reform oder ein schrittweises
Vorgehen an. Diesbezuglich haben wir in einem weiteren Analyseschritt die Auswir-
kungen eines etappierten Reformvorgehens analysiert. Hierbei werden zunachst Re-

44 Der zur unmittelbaren Gegenfinanzierung notwendige Konsumverzicht des Bundes entspricht immerhin knapp 5%
der aktuellen Bundesausgaben.
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formschritte unterstellt, welche den Schweizer Fremdkapitalmarkt starken. Zeitlich
um drei Jahre versetzt erfolgen zusatzliche Reformmassnahmen zur Starkung des
Eigenkapitalmarktes.

Wie sich zeigt, fallt die positive gesamtwirtschaftliche Wirkung des etappierten Vor-
gehens nach 10 Jahren fast genauso hoch aus, wie es bei einer umfassenden und
simultan durchgefuhrten Reform der Fall ist. Auch geht das etappierte Vorgehen wah-
rend der ersten drei Jahre mit deutlich geringeren Einnahmenausfallen des Bundes
einher. Allerdings ist das etappierte Vorgehen temporar mit spurbar geringeren ge-
samtwirtschaftlichen Effekten verbunden, als es bei gleichzeitig umgesetzten Re-
formmassnahmen der Fall ist.
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7  Anhang

7.1 Das makrookonometrische Strukturmodell von BAK Economics

7.1.1 Grundlegendes

Das Schweizer Makromodell von BAK Economics ist ein umfassendes 6konometri-
sches Strukturmodell auf Quartalsbasis mit Gber 600 Gleichungen, die im Kern die
wichtigen Markte und wirtschaftlichen Kreislaufe in der Schweiz abbilden (ein-
schliesslich Aussenhandelsverflechtungen) und auf den Ansatzen und Grbéssen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung basieren. Dabei sind die Angebots-, die Nach-
frage- und die Einkommensseite der Volkswirtschaft modelliert. HierfUr enthalt das
Modell auch Preise, Kosten und Zinsen, bildet die Bevilkerung und den Arbeitsmarkt
ab und umfasst neben der Realwirtschaft den Finanzsektor der Volkswirtschaft ein-
schliesslich der zahlreichen Interaktionen mit der Realwirtschaft. Uber Aussenhan-
delsverflechtungen und relative Preise ist das Schweizer Makromodell zudem voll-
standig in ein aus rund 50 interdependenten Einzellandermodellen und Wirtschafts-
blécken bestehendes Welt-Makromodellsystem integriert, dass BAK Economics zu-
sammen mit Oxford Economics betreibt, und das ebenfalls fir Simulationen bzw.
Ausgangsszenarien zur wirtschaftlichen Entwicklung zur Verfugung steht.

Das Makromodell wird neben dem regelmassigen Einsatz in der Konjunkturprognose
auch fur verschiedene Strukturanalysen eingesetzt (vgl. Referenzen). Derzeit weist
das international konsistente Modell standardmassig einen Prognose- und Simulati-
onshorizont bis 2050 auf.

Kurzfristig nachfrageseitig, langfristig angebotsorientiert

Wie die anderen Landermodelle im Oxford Weltmodell stellt das Schweizer Struktur-
modell eine Mischung aus einem keynesianisch gepragten nachfrageorientierten
Makromodell und einem klassischen, angebotsorientierten Wachstumsmodell dar.

In der kurzen Frist dominieren die konjunkturellen, mehrheitlich nachfragebestimm-
ten Faktoren die Modellreaktionen. Hierdurch lassen sich in der Simulationsrechnung
Anpassungspfade nach exogenen Schocks aufzeigen. Langerfristig gewinnen aber die
grundlegenden Angebotskomponenten in Form der Bestimmungsfaktoren des poten-
ziellen Outputs wie Arbeitsangebot und dessen Qualitat, Kapitalstock und totale Fak-
torproduktivitat die Oberhand.

Das Bindeglied zwischen Nachfrage und Angebotsseite stellt die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitatsauslastung definiert als Quotient aus effektivem und potenziellem
Bruttoinlandsprodukt. Uber die Veranderung der volkswirtschaftlichen Kapazitatsaus-
lastung (beispielsweise im Fall eines Angebotsschocks durch ein verringertes Ar-
beitskraftepotenzial) werden die Preise, Lohne und Zinsen beeinflusst, was Ruckwir-
kungen auf die verschiedenen Nachfragekomponenten im Modell hat. Die veranderte
Investitionstatigkeit und Partizipationsraten haben ihrerseits wiederum RUckwirkun-
gen auf die Angebotsparameter.
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Modellierung in Fehlerkorrekturgleichungen

Die Unterscheidung in eine kurzfristige - konjunkturelle - Bewegung und einen lang-
fristigen Gleichgewichtspfad spiegelt sich bei der technischen Umsetzung darin wi-
der, dass sowohl langfristige Gleichgewichtsbeziehungen als auch kurzfristige Abwei-
chungen vom Gleichgewicht und die hierdurch induzierten Anpassungsmechanismen
als Verhaltensgleichung implementiert sind. Die 6konometrische Umsetzung dieser
dualen Modellierung erfolgt in Form von Fehlerkorrekturmodellen (Engle Granger
Ansatz).

Grundidee von Gleichungen mit Fehlerkorrekturmechanismus ist der Begriff des lang-
fristig stabilen Gleichgewichtszustands zwischen 6konomisch voneinander abhangi-
gen Variablen, der auf der Grundlage theoretischer Uberlegungen begriindbar ist. Bei
Abweichungen vom langfristig angebotsbestimmten Gleichgewicht folgt in den Folge-
perioden eine systemimmanente Ruckbildung.

Neben der erwdhnten Schéatzphilosophie und der Unterscheidung in die Bestimmung
des kurz- und langfristigen Wachstums, spielen noch weitere Modelleigenschaften
eine Rolle. So ist beispielsweise zu erwahnen, dass im Modell adaptive Erwartungen
berucksichtigt werden, dass der internationale Link Uber den Aussenhandel, die Zin-
sen und die Wechselkurse hergestellt wird, dass dem Modell langfristig eine vertikale
Phillips-Kurve zu Grunde liegt und dass auf dem Arbeitsmarkt kurzfristige Rigiditaten
herrschen.

7.1.2 Wichtige Modellbereiche
Reale Nachfrage

Die Verwendungsseite des realen Bruttoinlandsprodukts wird nachfrageseitig deter-
miniert. Das reale Bruttoinlandsprodukt ergibt sich definitionsgemass aus der Sum-
me der verwendungsseitigen Komponenten, namlich dem Konsum der privaten
Haushalte, dem Konsum des Staates, den Bruttoinvestitionen (Bruttoanlageinvestiti-
onen zuzuglich Vorratsverdnderungen) und dem Aussenhandelssaldo. Die einzelnen
nachfrageseitigen Komponenten des BIP werden Uber Verhaltensgleichungen be-
stimmt und bilden darUber die kurzfristige Konjunkturentwicklung ab.

Der private Konsum wird in Abhangigkeit vom real verfigbaren Einkommen, dem
realen Vermdgen der privaten Haushalte sowie den Realzinsen modelliert. Die Ent-
wicklung des privaten Konsums wird somit Uber Einkommenseffekte, Vermogensef-
fekte sowie einer Veranderung der Opportunitatskosten des Gegenwartskonsums
bestimmt, die mit steigendem Zinssatz zunehmen. Der Konsum des Staates ist im
Makromodell exogen modelliert.

Die Unternehmensinvestitionen (Ausristung und gewerblicher Bau) werden im Mo-
dell zum einen von der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung, zum anderen von
der mit dem Tobin’'s Q gemessenen relativen Rentabilitat von Investitionen bestimmt.
Das Tobin’s Q ist definiert als Quotient aus der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
bzw. der internen Verzinsung einer Investition und den Finanzierungskosten (Alterna-
tivanlage). Der Tobin’s Q-Ansatz wird so umgesetzt, dass der Investor sein Engage-
ment erhdht, wenn die Grenzproduktivitat einer Investition grésser ist als die Grenz-
kosten der Investition. Mit anderen Worten steigen die Investitionen, wenn Tobins' Q
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grosser 1 ist, und es werden im umgekehrten Fall weniger Investitionen getatigt.
Langfristig kommt es im Gleichgewicht zur Egalitdt von Grenzertrag der Investition
(nach Abzug der Steuern) und deren Grenzkosten (real und nach Berucksichtigung
der Abschreibungen). Das Tobins' Q hat langfristig den Wert 1.

Beim Aussenhandel hangt der Export von der Entwicklung des Welthandels sowie der
preislichen Wettbewerbsposition der Exportwirtschaft ab. Letztere wird gemessen,
indem die Exportpreise ins Verhaltnis zu den Welthandelspreisen gesetzt und um den
Wechselkurseffekt korrigiert werden. Der Welthandel seinerseits ist definiert als ge-
wichteter Durchschnittsindex der Importe verschiedener Lander. Der Welthandel wi-
derspiegelt somit die Nachfrage nach den jeweiligen Landerexporten. Auch die Impor-
te sind vor allem nachfragebestimmt. Langfristig bleibt der Anteil der Importe an der
Gesamtnachfrage konstant, wobei die Hohe des Anteils nicht zuletzt von den relati-
ven Importpreisen abhangig ist. Die Importe von Gutern und Dienstleistungen werden
massgeblich durch die inlandische Endnachfrage bestimmt. Wie bei den Exporten
werden zusatzlich die relativen Preisniveaus berucksichtigt.

Reales Angebot

Kernpunkt der Angebotsseite bildet der ,potential output”. Dieser misst nicht das
effektive Angebot an Gltern und Dienstleistungen - dieses kann annahmegemass
nicht von der Nachfrage abweichen - sondern die Menge an Gutern und Dienstleis-
tungen, die mit den vorhandenen Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital hergestellt
werden konnte. Die Bestimmung des Produktionspotenzials erfolgt auf Basis einer
Produktionsfunktion (Cobb-Douglas Funktion) unter Verwendung des Erwerbstatigen-
potenzials (durch Arbeitsangebot, NAIRU und Qualifikation bestimmt) und des Kapi-
tals (gesamtwirtschaftliches Bruttoanlagevermadgen).

Die Rickwirkung des potenziellen Outputs auf die Realwirtschaft ist indirekt. Ein stei-
gender potenzieller Output (durch Steigerung des Arbeitsangebots, Kapitalstocks
oder der Erwerbstatigenproduktivitdt) vermindert Uber eine tiefere Kapazitdtsauslas-
tung den inflationaren Druck, was sich modelltechnisch zunachst in einer Reduktion
der Preisvariablen und Stundenléhne auswirkt. Als Folge davon fallen die Zinsen und
die reale inlandische Endnachfrage steigt. Die geringeren Lohnkosten und anstei-
gende Nachfrage haben zudem einen positiven Effekt auf die Erwerbstatigkeit.

Deflatoren

Die Komponenten der Verwendung des BIP werden als reale Grossen (in konstanten
Preisen) berechnet. Die zugehodrigen Deflatoren (Preise) werden endogen bestimmt.
Insbesondere haben hier Lohne und Produktivitat einen entscheidenden Einfluss,
aber auch institutionelle Einflisse (Besteuerung) und internationale Preisentwicklun-
gen werden berlcksichtigt. Den zentralen Preismechanismus des Makromodells
stellt dabei der BIP-Deflator dar. Aufgrund seiner Abhangigkeit von der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitatsauslastung ist er das Bindeglied zwischen der realen Ange-
bots- und der realen Nachfrageseite. Vom BIP-Deflator gehen tber die Lohnentwick-
lung wiederum indirekte Ruckwirkungen auf andere Deflatoren aus. So ist die Ent-
wicklung der Lohne zu einem gewissen Teil an die Entwicklung des BIP-Deflators ge-
koppelt. Die Lohnentwicklung hat wiederum Einfluss auf andere Deflatoren wie etwa
den Ausristungsinvestitions- oder Exportdeflator.
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Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt wird im Makromodell mittels verschiedener Variablen dokumentiert.
Neben der Zahl der Erwerbstatigen werden auch die Arbeitslosenzahl, das Arbeitsvo-
lumen, das Arbeitsangebot, Lohne oder Arbeitsproduktivitat bertcksichtigt. Die Zahl
der Erwerbstatigen wird im Modell vom Output und den Realléhnen bestimmt, wobei
die langfristige Entwicklung vom Potenzialwachstum und der strukturellen Arbeitslo-
sigkeit bestimmt wird. Das Arbeitsangebot ist von der demographischen Entwicklung
und der Erwerbsquote (Partizipationsrate) abhangig. Letztere wiederum wird langfris-
tig von der Reallohnentwicklung determiniert. Kurzfristig spielt auch die aktuelle Ar-
beitslosigkeit bei der Entscheidung, am Arbeitsmarkt zu partizipieren, eine Rolle.

Die Arbeitslosigkeit ergibt sich als Differenz zwischen Arbeitsangebot und Zahl der
Erwerbstatigen. Eine besondere Rolle kommt der Lohngleichung zu. Kurzfristig herr-
schen sowohl bei den Léhnen als auch bei den Preisen Anpassungsrigiditaten, was
das Entstehen unfreiwilliger Arbeitslosigkeit erlaubt. Langfristig dagegen ist der Ar-
beitsanteil in der Produktionsfunktion ohne zuséatzliche exogene Vorgaben konstant.
Jede Abweichung davon wird durch das Verhaltnis Arbeitslosigkeit zu NAIRU (non-
accelerating inflation rate of unemployment) erklart, die ihrerseits von strukturellen
und institutionellen Arbeitsmarktvariablen abgeleitet wird. Gemaf} der Lohngleichung
werden somit ceteris paribus die Lohne steigen, wenn die Arbeitslosigkeit unter das
Niveau der NAIRU fallt und vice versa.

Monetarer Sektor

Der monetéare Sektor des Modells wird traditionell durch die Gleichungen fir Kurz-
und Langfristzinsen sowie den Wechselkurs gepragt.

Die Kurzfristzinsen, die kurzfristig als geldpolitische Reaktionsfunktion gemass der
Taylor-Regel interpretiert werden konnen, hangen zum einen von der Kapazitatsaus-
lastung, zum anderen von der Teuerung ab. Hierbei wird ein Inflationsziel der Zent-
ralbank in Hohe von 1.5 Prozent unterstellt. Hierbei wird auch berucksichtigt, dass es
zu Transmissionsstorungen, also zu Abweichungen zwischen den politisch gewollten
und an den Markten realisierten Zinsen, kommen kann. In der langfristigen Wirkung
werden die Zinsen durch die Entwicklung des nominellen Potenzialwachstums de-
terminiert.

Eine weitere zentrale Grosse fur den Schweizer Finanzmarkt stellt die Zinsentwick-
lung der 10-jahrigen Bundesobligationen im Sinne von Benchmark-Anleihen dar. Bei
der Modellierung sind als Besonderheiten die nicht-lineare Reaktion auf das Niveau
der Staatsverschuldung sowie die explizite Berucksichtigung der Auswirkung von
Kreditratings auf die Anleihen-Spreads zu nennen. Weitere Einflussfaktoren stellen
die - vor allem geldpolitisch - bestimmtem Kurzfristzinsen, die Neuverschuldung, aus-
landische Benchmark-Anleihen und Inflation(-serwartung) dar.

Der monetare Sektor umfasst des Weiteren sowohl eine endogene Bestimmung der
Wechselkurse (Zinsdifferenziale, Kaufkraftparitaten, Produktivitatsdifferenziale, Aus-
landsvermogen), wie auch der Aktienmarktentwicklung (Benchmark-Indizes, Zinsen,
allgemeine Wirtschaftsentwicklung, Unternehmensgewinne).
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Zusammenspiel Finanzsektor Realwirtschaft

Das Modell wird laufend aktualisiert und erweitert, so dass neueste dkonomische
Entwicklungen (z.B. Finanzkrise), aktuelle wissenschaftliche Erkenntnisse (z.B. zum
Zusammenspiel Finanzmarkte und Realwirtschaft) und die sich weiterentwickelnden
technischen Madglichkeiten (Modellsoftware) enthalten sind. Als Beispiele fur die
starkere Ausdifferenzierung des monetaren Sektors sowie der Abhangigkeiten (Inter-
dependenzen) zwischen Finanz- und Realwirtschaft sind vor allem die folgenden Mo-
dellanpassungen zu nennen:

e Explizite Berucksichtigung von Transmissionsstérungen zwischen Notenbank
und Marktzinsen.

e Erweiterung und Ausdifferenzierung der im Modell abgedeckten Finanzmarkt-
variablen, insbesondere Zinsen der einzelnen Sektoren.

e BerUcksichtigung sektorspezifischer Risiko-Mark-Ups (6ffentliche und private
Haushalte, Unternehmenssektor).

e Berucksichtigung der Rickwirkung von Vermégensbewertungen (Finanz- und
Sachvermdgen) und Finanzmarktanspannungen (Kreditkonditionen) auf die
Konsum- und Investitionsentscheide der volkswirtschaftlichen Sektoren.

7.1.3 Unternehmensinvestitionsfunktion im Detail

| = (Exp(-0.004+ 1.39 * D(LN(Y)) + 0.638 * D(Ln(Y(-1))) + 0.504* D(Ln(Y(-2)))
+0.252 * D(Ln(Y(-3)))

-0.1* (Ln(I(-1)) - 1 * Ln(K(-2)) - 0.94 * Ln(QR(-1))))
+ Ln(I(-1))))

| Unternehmensinvestitionen

Y Reales Bruttoinlandsprodukt QR Tobins g

K Realer Kapitalstock

Mit grin gekennzeichnete Koeffizienten entsprechen Akzeleratoren (kurzfristiger
Einfluss der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung)

7.1.4 Spezifikation Tobins Q - klassischer Ansatz

Wie in den Kapiteln 3 und 5.2.3 dargestellt, sind die Stempelabgaben als zusatzliche
Transaktionskosten zu interpretieren, welche das Tobins q reduzieren. Dieser Tatbe-
stand wird im Makro-Modell folgendermassen berucksichtigt.

Im Makro-Modell ist Tobins q spezifiziert als
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[1+ MPK -(1—TCR) — DEP — i"®%]

[1 + i'rsa[,a[t]
— [1 — INFIN] - ListshareE * QF

— [1 — INFIN] - ListshareT = QY

Vv
W [1 — INFIN] - ListshareT = QY

—[1 — INFIN] - ListshareE = QF

mit

Q Tobins q

MPK Grenzproduktivitat des Kapitals

TCR Unternehmessteuer

DEP Abschreibungen

jreal Reale Finanzierungskosten, inklusive Transaktionskosten
jreal, alt Reale Rendite einer Alternativanlage, nach Abzug von Transaktionskosten
Qs Marginale Kapitalkosten durch Stempelabgaben

\ Unternehmenswert

W Wiederbeschaffungswert

INFIN Innenfinanzierungsquote

ListhareT  Anteil aller kotierten Unternehmen die Eigen- und Fremdkapital begeben
ListshareE Anteil aller kotierten Unternehmen die Eigenkapital begeben

Die Grenzproduktivitdt des Kapitals ergibt sich als Ableitung des realen Outputs Y in
der der Produktionsfunktion nach dem realen Kapitalstock K. Unterstellt sei eine
Produktionsfunktion des Typen Cobb-Douglas der Form:

}’=[:A-L)°C-Kn'9

A bezeichnet den Stand der Technologie. Die Koeffizienten a und B bezeichnen die
partiellen Elastizitaten des Outputs bezuglich L bzw. K. Im spezifischen Fall der Cobb-
Douglas-Funktion addieren sich diese Parameter zu 1, d.h. f=1-a.

Die marginale Produktivitédt des Kapitals ergibt sich folglich als

5Y (A-1)= (A-1)=-ga-a ¥ (1-)
MPK = — = (1—a) = (1-0)- - = (=g =Sy

Die marginale Rendite einer Realinvestition wird folglich zunachst bestimmt durch die
Produktionselastizitat und den Kapitalkoeffizienten. Eine Erhdhung des Kapitalkoeffi-
zienten bewirkt eine sinkende Grenzproduktivitdt des Kapitals. Darin spiegelt sich
das Gesetzt der abnehmenden Grenzertrage wider.

7.1.5 Vorteile und Grenzen des strukturellen Makromodell-Ansatzes
Vorteile

Das strukturelle Modell von BAK Economics bringt im Rahmen der gestellten Anfor-
derungen einige wesentliche Vorteile mit sich, welche eine konsistente Simulation
der gesamtwirtschaftlichen Ruckwirkungen der unterstellten Primareffekte im ge-
samtwirtschaftlichen Kreislauf erlauben.

e Das Modell bietet zahlreiche Schnittstellen, um die Wirkung der Primareffekte
einer Reform der Stempelabgaben und Verrechnungssteuer im gesamtwirt-
schaftlichen Kreislauf simulieren zu kénnen. Die Schnittstellen umfassen so-
wohl angebotsseitige als auch nachfrageseitige Parameter.
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e Das 6konometrische Strukturmodell berucksichtigt gleichermassen die empi-
risch ermittelten Zusammenhéange wie auch die theoretische Fundierung. Zu-
satzlich erlauben es derartige Modelle, institutionelle Regelungen genau ab-
zubilden.

e Die explizite Modellierung der Anpassungsprozesse erlaubt nicht nur einen
neuen Gleichgewichtszustand zu betrachten, sondern auch Aussagen Uber
den Pfad zum neuen Gleichgewicht - beispielsweise nach einer Veranderung
der Finanzierungskosten fur Unternehmen - zu machen.

e Das Modell kann sowohl im kurzfristigen (Konjunktur) als auch im mittel- bis
langfristigen Bereich eingesetzt werden. Die Spezifikation der Verhaltensglei-
chungen nach der Fehlerkorrekturmethode gewahrleistet die Trendstabilitat
der Gleichungen, was auch einen sehr langfristigen Projektions- und Simula-
tionshorizont ermoglicht.

e Die explizit berUcksichtigten internationalen Verflechtungen mit den anderen
Landermodellen gewahrleisten gerade fur eine kleine offene Volkswirtschaft
wie der Schweiz eine breit fundierte Analyse unterschiedlicher wirtschaftlicher
Ausgangslagen. Ein weiterer grosser Vorteil ist darin zu sehen, dass die fun-
dierte internationale AbstUtzung die BerUcksichtigung moglicher Ausweichre-
aktionen auf andere Markte ausserhalb der Eurozone erlaubt.

e Das Modell ist in eine flexible Softwareumgebung eingepasst, welche eine
sehr differenzierte Vorgehensweise bei Simulationsrechnungen erlaubt. Ins-
besondere kann bei der Implementierung der Primareffekte je nach Kontext
unterschieden werden, ob diese in der Modellrechnung wie starre, rein exo-
gene Vorgaben behandelt werden sollen, oder ob die Primareffekte nach Im-
plementierung weiter auf die nachgelagerten Modellreaktionen reagieren sol-
len (ex ante Simulationen).

Grenzen

Simulationen in 6konometrischen Modellen sind gewisse Grenzen gesetzt. Erstens
mussen die Gultigkeitsbereiche der dem Modell unterliegenden 0konometrischen
Gleichungen eingehalten werden. Die einzelnen Gleichungen, die zusammen das
Modell bilden, beruhen auf theoretischen Uberlegungen und auf ékonometrischen
Schéatzungen. Okonometrische Schatzungen besitzen - in Abhédngigkeit von den ge-
wahlten Annahmen - nur einen gewissen Gultigkeitsbereich fur die Schwankungen
der erklarenden Variablen. Um dies anhand eines Beispiels zu verdeutlichen, sei an
die Auswirkungen der Inflation gedacht. Angenommen die Inflation hat im Schatzzeit-
raum nie mehr als 7 Prozent pro Jahr betragen, dann kann bei der Simulation einer
Hyperinflation von 500 Prozent nicht mehr davon ausgegangen werden, dass die
Gleichung fUr den kurzfristigen Zinssatz, in der die Inflation als erklarende Variable
eingeht, die 6konomischen Zusammenhange in diesem Fall korrekt wieder gibt.

Im Gegensatz dazu ist anzunehmen, dass die Gleichung auch bei einer simulierten
Inflation von 9 Prozent noch ihre Gultigkeit behalt -selbst wenn diese Inflationsrate
historisch bzw. in der Schatzperiode nicht erreicht wurde. Flr die Simulationen der
Strukturreformen im Rahmen der vorliegenden Studie bedeutet dies, dass die simu-
lierten Stempelabgabensenkungen nicht unbedingt historisch beobachtbar sein
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mussen. Es ist hinreichend, wenn die Auswirkungen auf die relevanten Anknupfungs-
punkte im Makro-Modell (Kapitalkosten und Tobins Q) im realistischen Bereich lie-
gen. Diese Bedingung ist erfullt.

Eine zweite Begrenzung beim Einsatz von Modellsimulationen ergibt sich durch die
Tatsache, dass die verwendeten Modelle lediglich ein vereinfachtes Abbild der mak-
roOkonomischen Zusammenhange der entsprechenden Volkswirtschaft darstellen.
Mikrookonomische Zusammenhange konnen im Modell nicht oder nur unzureichend
abgebildet werden. So fihrt eine Abschaffung der Stempelabgabe beispielsweise zu
einer Erhdhung der Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit des Bodrsenplatzes
Schweiz und wird sich vermutlich auf die Handels- und Emissionsvolumina an der
Schweizer Borse auswirken. Dies hatte unter gewissen Umstédnden wiederum Folgen
flr die Transaktionskosten, und an den Borsen stiege die Wertschdpfung durch die
zusatzlich generierten Handelsvolumina. Solche Effekte kdnnen nicht bericksichtigt
werden bzw. mussen ausserhalb des Modells ermittelt werden.

Die Grenzen des strukturellen Modellansatzes fur die hier behandelten Fragestellun-
gen sind somit vor allem darin zu sehen, dass das Modell zwar viele relevante
Schnittstellen fur die potenziellen Primareffekte besitzt, zur Quantifizierung der Pri-
mareffekte selbst aber nur einen eingeschrankten Beitrag zu leisten vermag. Das gilt
auch mit Hinblick auf mogliche mikroGkonomisch bestimmte Verhaltensanderungen
der Wirtschaftssubjekte oder die in der homogenen Aggregatsbetrachtung makro-
Okonomischer Modelle nicht berlcksichtigten potenziellen Arbeitsmarktkomplemen-
taritaten und qualifikatorischen Mismatches.

Zum Teil konnen die genannten Mangel bzw. Limitationen Uber die im Modell abge-
bildeten Interaktionen zwischen den Primareffekten abgefangen werden, wobei
nochmals auf den grossen Vorteil zur Moéglichkeit von ex ante Simulationen, also
nach Vorgabe der Primarimpulse weiter reagibler Kenngrdssen, verwiesen sei. In
diesem Sinne ist ein Modellergebnis nie mit einem finalen Gber alle Zweifel erhabe-
nen Resultat gleichzusetzen - es ist immer nur die fundierte Arbeitsgrundlage und
dient der Plausibilisierung von Annahmen, der Identifikation von Spielraumen und der
Ableitung konsistenter Prognosen, Szenarien und Risikoanalysen.

7.2 Herleitung marginale Kosten Umsatzabgabe

Die marginalen Kosten der Umsatzabgabe lassen sich durch den Unterschied im Un-
ternehmenswert errechnen, die sich in einem Bewertungsmodell mit und ohne Um-
satzabgabe ergibt. Unterstellt man, dass der Wert eines Unternehmens (P) dem Bar-
wert der zuklUnftigen Finanzstrdme entspricht, ergibt sich bei einer Bewertung ohne
Umsatzabgabe das folgende Modell:

Ry
(1+i)t’

P= Z?‘:l

wobei R fur den finanziellen Rickfluss des Unternehmens steht und i die Diskontrate
bezeichnet.

Unterstellt man eine konstante Steigerungsrate g des Ruckflusses, erhalt man
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Sofern die Steigerungsrate des Unternehmensertrages g kleiner ist als die Diskontra-
te i, erhdlt man in einer Grenzbetrachtung mit unendlich vielen Perioden

{14V
. . R T+ R
IimP = lim — —7=—.
N— oo N—oo 1+ 1_|11:% i—-g

In einem System mit Umsatzabgabe ergibt sich folgendes Bewertungsmodell:

: l_(:l.+g')""‘r
p = Er\. (R—7Y-P ) (14g)"t N r—Y-p'm) . 1+
= t=1 s - - i+g) -
1+ 1+ -
(1+1) i o

Der Stempelabgabesatz ist mit tV bezeichnet, n gibt die Haufigkeit an, mit der das
entsprechende Papier pro Periode im Durchschnitt gehandelt wird. Fur den Limes
ergibt sich ein Unternehmenswert von

[+

lim P’ = lim ®-YP'm) TN (R-YP )
. - = . 1+g) — - .
N—oo N—co 1+i e i—-g

Nach Umformung ergibt sich

pr=—2=

i—g+tUm’

Die marginalen Kosten der Stempelabgabe auf den Umsatz von Wertpapieren ergibt
sich als prozentuale Differenz der beiden Werte (P-P’)/P:

& __ R
QU _ p—p' _ i-g i-g+t¥n 1 i-g
P

% i—g+tim’

Unterstellt man wie in unserem Basisszenario eine Diskontrate von i=3.6 Prozent,
eine Steigerungsrate des Unternehmensertrages g=2.6 Prozent, die Stempelabgabe
auf Wertpapierumsatze in Hohe von 1V =0.06 Prozent und eine Wiederverkaufswahr-
scheinlichkeit von =55 Prozent, erhalt man marginale Kosten der Kapitalbeschaf-
fung von rund 3.2 Prozent durch die Umsatzabgabe. Hinzu kommt die Belastung
durch die Emissionsabgabe in H6he von einem Prozent. Die gesamten zusatzlichen
marginalen Kapitalbeschaffungskosten belaufen sich in diesem Beispiel folglich auf
4.2 Prozent.
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7.3 Detailergebnisse Optimistisches Szenario

Tab. 7-1  Ergebnisse Simulationsrechnung optimistisches Szenario

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr 1 Jahr 5 Jahr 10
BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010

Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) 762 10'035 20'401
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) 0.1% 1.3% 2.5%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) -3.0% -2.0% -0.7%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.1% 0.8% 2.2%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.9% 4.0% 6.7%
davon Invest. Ausrustung (relative Abweichung in %) 1.2% 5.4% 8.6%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.1% 0.9% 1.2%
Importe (relative Abweichung in %) -0.3% 0.9% 2.0%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) 1.56 25.64 40.92
(relative Abweichung in %) 0.0% 0.5% 0.8%
Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 1'061 7'126 15'398
(relative Abweichung in %) 0.2% 1.4% 2.9%
Preise & Zinsen

Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.2% -0.5%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* -0.1% 0.0% -0.2%

Offentliche Finanzen gesamt (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -2'576 216 4'400
Einnahmen (relative Abweichung in %) -1.0% 0.1% 1.4%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -2'564 -1'219 1'821
Ausgaben (relative Abweichung in %) -1.0% -0.4% 0.6%
Schuldenstand (Abweichung in Mio. CHF) 19 2'772 -12'885
Schuldenstand (in % des BIP, Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.6% -2.0%

Einnahmen und Ausgaben Bund (real, bereinigt um Preiseffekte)

Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -2'650 -1'787 -347
Einnahmen (relative Abweichung in %) -3.5% -2.2% -0.4%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -2'651 -1'799 -404
Ausgaben (relative Abweichung in %) -3.6% -2.4% -0.5%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngrossen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedrick-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics
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7.4 Detailergebnisse Pessimistisches Szenario

Tab. 7-2 Ergebnisse Simulationsrechnung pessimistisches Szenario

Niveauvergleich, Abweichung zum Basisszenario, kumulierte Effekte

Jahr1 Jahr 5 Jahr 10

BIP & ausgewahlte Komponenten, real verkettet, Preisbasis 2010

Bruttoinlandsprodukt (Abweichung in Mio. CHF) -1'107 3'420 5'928
Bruttoinlandsprodukt (relative Abweichung %) -0.2% 0.4% 0.7%
Offentlicher Konsum (relative Abweichung in %) -4.5% -3.6% 2.7%
Privater Konsum (relative Abweichung in %) 0.1% 0.5% 0.8%
Bruttoanlageinvestitionen (relative Abweichung in %) 0.5% 1.8% 2.2%
davon Invest. Ausrustung (relative Abweichung in %) 0.5% 2.3% 2.6%
Exporte (relative Abweichung in %) 0.1% 0.4% 0.4%
Importe (relative Abweichung in %) -0.4% 0.2% 0.5%

Arbeitsmarkt & Einkommen

Erwerbstatigkeit (Abweichung in Tsd. Personen) -3.20 6.88 9.62
(relative Abweichung in %) -0.1% 0.1% 0.2%

Real Verf. Einkommen (Abweichung in Mio. CHF) 435 2'824 4'576
(relative Abweichung in %) 0.1% 0.6% 0.9%

Preise & Zinsen

Preisniveau (Abweichung in %-Pkt.)* 0.0% -0.3% -0.8%
Zinsen lang (10 J.) (Abweichung in %-Pkt.)* -0.1% -0.1% -0.2%
Offentliche Finanzen gesamt (real, bereinigt um Preiseffekte)
Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -4'239 -2'688 -1'306
Einnahmen (relative Abweichung in %) -1.6% -0.9% -0.4%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -3'819 -2'710 -1'199
Ausgaben (relative Abweichung in %) -1.4% -0.9% -0.4%
Schuldenstand (Abweichung in Mio. CHF) 266 1'010 1'228
Schuldenstand (in % des BIP, Abweichung in %-Pkt.)* 0.1% 0.1% 0.1%

Einnahmen und Ausgaben Bund (real, bereinigt um Preiseffekte)

Einnahmen (Abweichung in Mio. CHF) -4'155 -3'594 -3'017
Einnahmen (relative Abweichung in %) -5.5% -4.5% -3.5%
Ausgaben (Abweichung in Mio. CHF) -4'168 -3'613 -3'079
Ausgaben (relative Abweichung in %) -5.6% -4.8% -3.9%

Anmerkungen: bei mit * gekennzeichneten Kenngrossen bezieht sich das Vergleichsniveau auf eine in % ausgedrick-
te Grosse (z.B. Zinsen in % oder 6ffentlicher Schuldenstand in % des nominellen BIP).
Quelle: BAK Economics
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7.5 Anmerkungen zur Stempelabgabe auf Versicherungen
Wettbewerbspolitischer Uberlegungen zur Taxe Occulte

Mitunter wird argumentiert, dass die Versicherungsabgabe eine Art Ersatz fir die auf
Versicherungsabgaben nicht erhobene Mehrwertsteuer fungiere. Dies greift jedoch zu
kurz. So kann man im Falle der Versicherungsdienstleistung lediglich von einer un-
echten Befreiung sprechen. Versicherungsdienstleistungen sind zwar von der Mehr-
wertsteuer befreit, kdnnen aber im Gegenzug auch nicht im Rahmen des Vorsteuer-
abzugs geltend gemacht werden.

Gemass Schatzungen betrug die Taxe Occulte in der Mehrwertsteuer im Jahr 2016
rund 893 Mio. Schweizer Franken.45 Zusammen mit der Stempelabgabe auf Versi-
cherungspramien resultierte somit eine Gesamtbelastung von rund 1‘600 Mio.
Schweizer Franken. Das entspricht einem Anteil von rund 5 Prozent des Bruttopro-
duktionswertes. Im Durchschnitt liegt man damit zwar unterhalb der normalen Mehr-
wertsteuerbelastung. Allerdings kommt dieser unterdurchschnittliche Wert durch die
von der Stempelabgabe befreiten Versicherungen wie bspw. die Unfall- oder Kran-
kenversicherungen zustande. Die spezifische Belastung derjenigen Versicherungs-
dienstleistungen, die tatsachlich mit Stempelabgaben und Taxe Occulte belastet
werden, durfte im Bereich der gegenwartigen Mehrwertsteuerbelastung oder daruber
liegen. Im letzteren Fall ergibt sich aus steuersystematischen Griinden eine Benach-
teiligung der Versicherungsdienstleistungen im Vergleich zu anderen Gutern oder
Dienstleistungen, die der Mehrwertsteuer unterliegen.

Ungeachtet wettbewerbspolitischer Uberlegungen bringt eine Besteuerung von Versi-
cherungen eine Reihe weiterer Effekte mit sich. Davon sind insbesondere die Guter-
und Arbeitsmarkte und schliesslich das Wachstum und die Beschéaftigung der gesam-
ten Volkswirtschaft betroffen4e,

Anreizwirkungen einer Abgabe auf Versicherungspramien

Eine volkswirtschaftliche Bedeutung des Produkts «Versicherungsschutz» ergibt sich
aus der Uberlegung, dass Versicherungen die Investitions- und Innovationsfahigkeit
einer Wirtschaft starken, indem sie dem Einzelnen die Méglichkeit geben, sich gegen
wirtschaftliche Risiken abzusichern. Diese Mdglichkeit, sich gegen Risiken absichern
zu koénnen, beeinflusst die Risikoallokation und befahigt die Wirtschaftssubjekte,
trotz Risikoaversion wirtschaftliche Risiken einzugehen.

Die Stempelabgabe auf Versicherungspramien fuhrt in diesem Kontext - unter der
Annahme einer positiven Preiselastizitat - dazu, dass sich die Wirtschaftssubjekte
nicht in dem Ausmass versichern, wie sie es gemass ihrer Risikopraferenz gerne tun
wlrden. Die Konsequenz hiervon ist, dass in gewissen Fallen anstatt eines Versiche-
rungsschutzes gegen Risiken die Strategie der Risikovermeidung gewahlt wird.

45 Hochrechnung der ESTV flr die Schattensteuer im Jahr 2016 im geltenden Recht bei Normalsatz 7.7%.
46 Vgl. hierzu Straubhaar (2006), S. 2.
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Gesamtwirtschaftliche Effekte

In einer aggregierten Betrachtung fuhren Versicherungen dazu, dass die Risikoprafe-
renz der gesamten Volkswirtschaft beeinflusst wird. Effekte der Risikodiversifikation
begunstigen dies zusatzlich. Insgesamt steigt folglich mit der Moéglichkeit eines jeden
Einzelnen, sich gegen Risiken zu versichern, die Wagnisbereitschaft der Volkswirt-
schaft als Gesamtes. Dies hat Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Investiti-
ons- und Innovationsaktivitat. Eine hohere Investitionstatigkeit fuhrt in der langen
Frist zu einem hdéheren Wohlstand der gesamten Volkswirtschaft. Existieren zusatz-
lich Effekte auf die Innovationsaktivitat der Unternehmen, kbénnen sogar langfristige
Wachstumseffekte abgeleitet werden4?. Umgekehrt bedeutet die Existenz einer Ver-
sicherungsabgabe, dass es zu volkswirtschaftlichen Kosten in Form eines niedrigeren
Wohlstandniveaus kommt.

Meritorische Uberlegungen

Des Weiteren stellt sich die Frage, ob es sich beim «Versicherungsschutz» nicht um
ein Gut handelt, dessen Nutzen vom Versicherungsnehmer aufgrund der positiven
externen Effekte unterschatzt und aus diesem Grund aus volkswirtschaftlicher Sicht
nicht in optimaler HOhe nachgefragt wird. Ein Hinweis auf den meritorischen Charak-
ter kann darin gesehen werden, dass bei vielen Versicherungsprodukten (bspw. Haft-
pflicht) neben dem Versicherten auch Dritte geschltzt werden. Vor dem Hintergrund
des meritorischen Charakters des Versicherungsschutzes besteht aus der Sicht des
Staates eher der Bedarf, die Nachfrage nach Versicherungen zu férdern. Dem aus
dieser Argumentation erforderlichen Lenkungseffekt steht allerdings der fiskalische
Zweck der Versicherungsabgabe entgegen.

Die Behandlung von Lebensversicherungen

Im Bereich der Altersvorsorge hat der Gesetzgeber in vielen europaischen Landern
den meritorischen Charakter von Versicherungen faktisch anerkannt, indem bspw.
Lebensversicherungen nicht mit einer Versicherungsabgabe belastet werden oder
privates Sparen staatlich geférdert wird («Saule 3a»). Denn die private Absicherung
der Einkommensrisiken im Alter schutzt Dritte (auf den ersten Blick den Staat, auf
den zweiten Blick den Steuer- und Beitragszahler), indem die Inanspruchnahme sozi-
aler Sicherungssysteme vermindert wird. Die staatliche Forderung und die steuerliche
Behandlung sind in vielen Landern vom Auszahlungsmodus der Lebensversicherun-
gen abhangig. Hiermit mochte der Staat erreichen, dass die Rentenzahlungen stetig
erfolgen (Sinn der Altersvorsorge) und keine Einmalauszahlung der Versicherungs-
summe erfolgt. In der Schweiz kommt zuséatzlich eine Sonderregelung im Hinblick auf
die Ansparphase hinzu, indem die mit einer Einmalpramie finanzierte Lebensversi-
cherung im Gegensatz zu einer mit periodischen Pramienzahlungen finanzierten Le-
bensversicherung der Stempelabgabe unterworfen wird.

Vor dem Hintergrund der obigen Analyse zur volkswirtschaftlichen Bedeutung der
Versicherung ist diese Ausnahmeregelung nicht nachvollziehbar, da sie aufgrund der
héheren Belastung zu Ausweichverhalten und im Einzelfall zu einem suboptimalen
Versicherungsschutz fihren kann. Die Logik der Ausnahmeregelung im Lebensversi-

47 Vgl. hierzu Straubhaar (2006), S. 9
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cherungsbereich ergibt sich aus fiskalischen Uberlegungen: Da der Vermégenszu-
wachs bei ruckkaufsfahigen Kapitalversicherungen im Gegensatz zu Kapitalertragen
aus anderen Anlageformen (Zinsen aus Bank- und Obligationssparen, Dividenden)
steuerfrei ist, kommt es zu Mindereinnahmen aus der Einkommensteuer. Die Logik
der Stempelabgabe auf Lebensversicherungen mit Einmalpramien ist also der Ge-
danke, dass damit entgangene Einkommensteuereinnahmen kompensiert werden
kénnen.
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