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Hochste Zeit fiir grosse Steuerreform

Die Doppelbesteuerung von Dividenden ist aufzuheben. Zudem muss die Besteuerung von Kapitaleinkommen auf reale
Ertrdge ausgerichtet werden. REINER EICHENBERGER

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-

menarbeit und Entwicklung (OECD) hat eine
Mindestbesteuerung der Gewinne grosserer Firmen von
15% verordnet und diskutiert bereits eine Erh6hung auf
21%. In vielen Kantonen diirfte das kurzfristig hhere
Steuereinnahmen bringen, langerfristig hingegen gerin-
gere, weil ihre internationalen Wettbewerbsvorteile ero-
dieren. Das Gesamtergebnis hdngt davon ab, wie im
Aus- und Inland reagiert wird: Héhere
Steuersdtze bringen mehr Phantasie
hinsichtlich  Steuerschlupfléchern
und staatlichen Beihilfen.

Auch im Inland brodelt es. Mittler-
weile predigen sogar manche Biirger-
liche, Kapital sei zu niedrig besteuert.
Stereotyp wird das Fehlen einer Kapi-
talgewinnbesteuerung fiir natiirliche
Personen beklagt. Die Diskussion ig-
noriert die Realitdt. In der Schweiz
werden Kapital und sein Ertrag massiv

D er Druck auf das Schweizer Steuersystem wéchst.
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Die nominellen Kapitaleinkommen aber miissen um
viel mehr als die Inflation wachsen, um real gleich hoch
zu bleiben. Fiir einen konstanten realen Zins von 1%
muss bei einem Inflationsanstieg von 0 auf 5% der no-
minelle Zins von 1 auf 6% wachsen. Oder anders gesagt:
Mit gleichem Realeinkommen steigen das nominelle
Einkommen und damit die Steuerlast um das Sechsfa-
che. Die Entlastung durch die Korrektur der kalten Pro-
gression hilft da kaum. Kapital, das in Unternehmen als
Eigenkapital investiert ist, wird auch
ganz ohne Inflation doppelt besteu-
ert. Sein Ertrag wird zuerst in der
Unternehmung als Gewinn, und
dann beim Eigentiimer als Divi-
dende besteuert. Damit wird es
nicht nur weit hoher als Einkommen
aus Arbeit besteuert, sondern auch
weit hoher als Einkommen aus Ver-
mogen, das als Fremdkapital in Fir-
men angelegt ist. Das gilt trotz der
letzten drei Unternehmenssteuerre-
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Vermogens durch Inflation. Dieser Ef-
fekt ist hochst gewichtig. So lagen die
steuerbaren nominellen Zinsen von sicheren Anlagen
wie vieljahrigen Bundesobligationen seit 1950 durch-
schnittlich bei gut 3%, die realen Zinsen hingegen bei
rund 1%. Damit wurden Kapitaleigentiimer auf Basis
des Dreifachen ihres realen Einkommens besteuert.
Das Problem besteht schon bei sehr niedriger Infla-
tion. So betragen bei einer Inflation und einem realen
Zins von je 1% die nominellen Zinsen 2%. Die Kapital-
eigentiimer zahlen also fiir das Doppelte ihres realen
Einkommens Steuern. Wenn einmal die Inflation und
Zinsen anziehen, wichst der nominelle Kapitalertrag
auf ein Vielfaches des realen Einkommens, wodurch die
Steuerlast explodiert.

Bislang nur kosmetische Reformen

Wer glaubt, die in der Schweiz automatische Korrektur
der «kalten Progression» verhindere die inflationsbe-
dingte Uberbesteuerung von Kapitaleinkommen, liegt
falsch. Der Automatismus verlangt, dass bei einer Infla-
tion von x Prozent die Steuerklassen um x Prozent ge-
streckt werden. So wandern Beziiger von Einkommen,
die im Gleichschritt mit der Inflation wachsen, nicht in
hohere Progressionsstufen. Das schiitzt Arbeitseinkom-
men wirkungsvoll vor inflationdrer Uberbesteuerung.

getrieben: Aktienwert wéchst mit

der Inflation. Zugleich wird er schon
heute besteuert. Der Wert von Aktien ist die Summe der
erwarteten, abdiskontierten Dividendenzahlungen.

Ein Wertzuwachs spiegelt eine Erh6hung der erwar-
teten Dividenden. Da diese Dividenden aber sowieso
noch bei ihrer Auszahlung besteuert werden, brichte
eine Kapitalgewinnsteuer eine Doppelbesteuerung der
Dividenden. Wie nun soll die Schweiz auf die 15% Min-
deststeuer reagieren? Wir brauchen weder neue Steuer-
schlupflocher noch irgendwelche staatlichen Beihilfen
und Subventionen. Wir miissen nur unser Steuersystem
so reformieren, wie wir es langst hétten tun sollen.

Erstens muss die Doppelbesteuerung der Dividen-
den aufgehoben werden, indem die Steuerbelastung der
Dividenden um die bezahlte Gewinnsteuer gemindert
wird. Einkommen aus Kapital soll gleich besteuert wer-
den wie Einkommen aus Arbeit, Einkommen aus Eigen-
kapital gleich wie Einkommen aus Fremdkapital. Das
gilt erst recht mit der OECD-Mindeststeuer, die Eigenka-
pital im Vergleich zu Fremdkapital zusitzlich belastet
und den Firmen noch grossere Anreize zu tiberméssiger
Fremdfinanzierung gibt, was sie krisenanflliger macht.

Zweitens muss die Besteuerung von Kapitaleinkom-
men auf den realen Ertrag ausgerichtet werden. Zur Be-
rechnung des steuerbaren Einkommens kann der infla-
tionsbedingte Wertverlust auf dem Vermogen vom no-

minellen Kapitalertrag abgezogen werden. Alternativ
dazu konnte der Kapitalertrag nicht detailliert erhoben,
sondern lediglich pauschaliert mit einem realen Soller-
trag des Vermogens erfasst werden.

Bisher waren diese Reformen nur schwer anzugehen,
dasie kurzfristig Mindereinnahmen bringen und die Ka-
pitaleinkommen entlasten, was sie leicht angreifbar
macht. Die OECD-Mindestgewinnsteuer bietet nun
beste Chancen, diese Reformen umzusetzen. Denn die
Mehreinnahmen durch die Zusatzbelastung der Fir-
mengewinne hilft die Entlastung der Aktionére zu tragen
und entschérft zugleich die Verteilungsdiskussion, da
die Steuersenkungen fiir die Aktiondre durch Steuer-
erh6hungen auf den Gewinnen kompensiert werden.

Reichen die Mehreinnahmen aus der OECD-Min-
deststeuer, um die Reformen zu finanzieren? Der Ertrag
der OECD-Mindesteuer diirfte iiber die Zeit abnehmen,
weil die Schweiz mit ihr allein an Attraktivitédt verliert.
Die vorgeschlagene Steuerreform wird hingegen schon
bald hohe Mehreinnahmen bringen, weil sie die Schweiz
wesentlich attraktiver fiir Kapitaleigentiimer und Inves-
toren macht. Uberdies bringt die Abschaffung der dop-
pelten Besteuerung von Gewinnausschiittungen der
Wirtschaft neue Dynamik, Effizienz und Wachstum.

Dem Staat grosse Mehreinnahmen

Das Kapital kann ohne steuerliche Nachteile aus den re-
lativ unproduktiven Firmen in neue produktivere Fir-
men fliessen. Schliesslich hat die Reform noch einen
letzten grossen Vorteil: Wenn «nur» die realen statt den
nominellen, durch Inflation aufgebldhten Einkommen
versteuert werden miissen, kdnnen auch nur die realen
statt den nominellen, durch Inflation aufgebldhten
Zinskosten von der Steuer abgezogen werden.

Dasist nur fair: Den hohen nominellen Zinsbelastun-
gen steht die Abnahme der realen Schuldenlast infolge
Inflation gegentiber. Das bringt dem Staat grosse Mehr-
einnahmen und eliminiert die heutigen Anreize von In-
dividuen und Firmen, sich {iberméssig zu verschulden.

Ich bin deshalb iiberzeugt, dass die vorgeschlagene
Reform ladngerfristig enorm fruchtbar ist und auch fi-
nanziell fiir alle - Individuen, Unternehmungen und
Staat - vorteilhaft ist. Wer daran zweifelt, sollte trotzdem
fiir die Reform sein. Denn sie griindet nicht nur auf
Mehrertrag und Effizienz, sondern auf einem ehernen
Grundsatz: Steuern sollten am realen Einkommen an-
setzen und alle Einkommensarten gleich behandeln.
Davon sind wir heute weit entfernt. Kapital und beson-
ders Eigenkapital wird weit {iberbesteuert. Das konnen
wir jetzt &ndern.

Reiner Eichenberger ist Professor fiir Theorie der Finanz-
und Wirtschaftspolitik an der Universitéit Freiburg i. Ue.
und Forschungsdirektor von Crema-Center of Research
in Economics, Management and the Arts.

Verschnaufpause

Es sieht gut aus.
Erstmals seit Mérz
diirfte der US-Ak-
tienmarkt wieder
eine Woche im
Plus abschliessen.
Ausser der S&P
500 bricht am
Freitag 4% ein,
was angesichts
der hohen Volatili-
tdt zwar nicht aus-
geschlossen ist,
unwahrscheinlich
aber schon.

Ein Grund ist
das Fed. Wie dem
Protokoll der
jlingsten Sitzung
des Offenmarkt-
ausschusses zu
entnehmen ist,
wird es an den
néchsten beiden
Sitzungen beim Leitzins «nur» jeweils
eine Erhohung um 50 Basispunkte
geben und im September méglicher-
weise gar eine Pause (vgl. Text Seite 16).

MARTIN LUSCHER
Redaktor

zum Thema

Fed und US-Borse

Marktteilnehmer sind erfreut. Sie ha-
ben ihre Erwartungen der Straffung
leicht nach unten korrigiert. Obwohl
das Federal Reserve den Leitzins erst
75 Basispunkte erhoht hat, haben
sich die finanziellen Konditionen ver-
schérft. So sind in Erwartung der Leit-
zinserh6hung nicht nur die Zinsen
gestiegen. Auch die Kreditaufschldge
haben sich ausgeweitet und der Ak-
tienmarkt hat an Wert eingebiisst.
Das alles belastet die Wirtschaft.

Darum darf die Erholung nicht
tiberbewertet werden. Die Aussichten
bleiben wenig rosig. Eine Auswahl der
vergangenen Tage: Regionale Kon-
junkturumfragen aus den USA deu-
ten auf eine nachlassende Dynamik,
der amerikanische Immobilienmarkt
gerdt ins Stocken, und eine Arbeitsre-
volte bei einem Zulieferer von Apple
in Schanghai zeigt, dass weder die
Pandemie noch die Folgen fiir die
Lieferketten und die Margen der
Unternehmen vorbei sind.

Offen ist zudem, was der im Juni
beginnende Bilanzabbau des Fed fiir
Finanzmairkte und Realwirtschaft be-
deutet. Sicher ist hingegen, dass diese
ruhige Woche kaum die Norm der
néchsten Monate sein wird.



