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Executive Summary

Im «Masterplan Finanzplatz Schweiz» wurde das Ziel formuliert, sich bis im Jahr 2015 als
Top-3-Player im internationalen Geschift zu positionieren. Um dieses Ziel zu erreichen, gilt es
aus Sicht des Finanzsektors, Effizienzsteigerungen voranzutreiben und fiir optimale Rahmen-
bedingungen zu sorgen. Branchenspezifische staatliche Regulierungen wie das steuerliche
Umfeld spielen dabei eine Rolle. Die Abschaffung der Stempelabgabe wiirde die Attraktivitat
des Finanzplatzes Schweiz verbessern und dessen internationale Wettbewerbsfahigkeit star-
ken. Wie eine Analyse von BAKBASEL zeigt, ist eine solche Reform auch aus Sicht der gesam-
ten Volkswirtschaft positiv zu beurteilen.

Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse der Studie kurz zusammengefasst:

Stempelabgaben fuhren zu Fehlanreizen und Wertschopf ~ ungsabfluss ins Ausland

Stempelabgaben verandern die relativen Preise. Sie beeinflussen damit die individuellen 6konomischen
Entscheidungen und fiihren zu einer verzerrten Ressourcen- und Risikoallokation. Die Finanzierungs-
entscheidung und das Risikoverhalten von Unternehmen werden ebenso beeinflusst wie die Spartatig-
keit oder das Versicherungsniveau der Individuen. Damit verbunden sind in der langen Frist
Wohlstandsverluste. Uberdies kommt es in Verbindung mit den Abwanderungseffekten in der Unter-
nehmensfinanzierung und dem institutionellen Anlagegeschéaft auf andere Finanzmarkte, auf denen
Wertpapieremissionen oder -umsatze nicht mit einer Stempelabgabe belastet werden, zu einem Wert-
schdpfungsabfluss ins Ausland.

Simulationsergebnisse

Eine Abschaffung der Stempelabgaben geht einher mit einer Senkung der Kapitalkosten und erhéht In-
vestitionsanreize fiir Unternehmen. Im Gefolge steigender Investitionen und den daraus resultierenden
Wachstumsimpulsen steigen auch die Einkommen der Haushalte und deren Konsumausgaben. Eine
Simulationsanalyse mit dem makrodkonomischen Modell von BAKBASEL kommt zum Ergebnis, dass
das Niveau des Schweizer Bruttoinlandsprodukts bei einer Abschaffung der Stempelabgaben im lang-
fristigen Gleichgewicht preisbereinigt um 1.2 Prozent héher liegen wiirde. Dies entspricht einem Wert
von 6.75 Milliarden Schweizer Franken. Im Zuge der héheren gesamtwirtschaftlichen Dynamik kommt
es auch zu einem starkeren Anstieg der Erwerbstatigkeit (+ 0.5 Prozent oder 22'700 Personen).

Die Staatsfinanzen werden kurzfristig mit Steuerausfallen belastet. Durch die in den Folgejahren star-
ker als im Basisszenario' ansteigenden Einkommen der privaten Haushalte, Unternehmensgewinne und
privaten Konsumausgaben kénnen die héheren Staatsschulden allerdings zunehmend wieder getilgt
werden. Im neunten Jahr nach Abschaffung der Stempelabgaben sind die durch die Steuerausfalle in
den ersten Perioden gestiegenen Staatsschulden getilgt.

Bei einer Abschaffung der Stempelabgaben mit 5-jahrigen Phasing-Out kommt es zwar in der Uber-
gangszeit erst nach und nach zur Entfaltung der zusatzlichen investiven Tatigkeit. Dafiir sind die Ein-
nahmeausfalle des Staates in den ersten Perioden nicht so hoch und die negativen Effekte der im Zuge
steigender Staatsschulden anziehenden Zinsen weniger stark. Die Modellsimulationen zeigen aber,
dass im langfristigen Gleichgewicht keine substanziellen Unterschiede zu einer Abschaffung in einem
Zug zu erwarten sind.

Eine Sensitivitdtsanalyse ergab, dass sich die Modellergebnisse vergleichsweise robust gegeniiber Ver-
anderungen exogener Gréssen verhalten. Im Hinblick auf die Steigerung des realen Bruttoinlandspro-

! Aktuelle Langfrist-Prognose von BAKBASEL bis zum Jahr 2020
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dukts schwanken die Ergebnisse zwischen einer Steigerung um 1.0 und 1.5 Prozent des Wertes im Ba-
sisszenario.

Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgabe auf BIP und Erwerbstatigkeit
Prozentuale Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Zahl der Erwerbstatigen vom Basisszenario

iy - - ==
B Reales BIP, Abweichung vom Basisszenario in Prozent

1.4% 4 e
B Zahl der Erwerbstdtigen, Abweichung vom Basisszenario in Prozent

1.2% 4
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Quelle: BAKBASEL

Volkswirtschaftliche Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgaben
Abweichung vom Basisszenario 10 Jahre nach Abschaffung der Stempelabgaben

Volkswirtschaftliche Grossen

Bruttoinlandsprodukt, real
absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 6'747
Veranderung in % des Basisszenarios 1.2

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 3'468

Veranderung in % des Basisszenarios 1.0
Erwerbstétige

absolute Abweichung vom Basisszenario in Personen 22'660

Veranderung in % des Basisszenarios 0.5

Konsumentenpreise, Niveau
Abweichung vom Basisszenario in %-Punkten 0.9

Wichtige Grossen des Staatshaushalts

Steuerertrége Total
absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 273
Veranderung in % des Basisszenarios 0.2

Schuldenstand von Bund, Kantonen, Gemeinden und Sozialversicherungen

(negative Werte entsprechen Rreduktion der Schuldenlast gegeniiber dem Basisszenario)
absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF -2'112
Veranderung in % des Basisszenarios -4.0

Quelle: BAKBASEL
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1 Einfithrung

Der Schweizer Finanzsektor schaut auf zwei turbulente Jahre zuriick. Ausgehend von der amerikanischen
Subprime-Krise kam es bekanntlich weltweit zu einer gefahrlichen Schieflage im Finanzsystem, verbunden
mit kraftigen Einbussen von Wertschépfung und Beschaftigung. Die negativen Effekte blieben nicht auf die
Finanzmarkte beschrankt, sondern fiihrten auch auf den Giitermarkten zu markanten Einbussen.

Mittlerweile liegen die starksten Riickgange auf den Finanz- und Gltermarkten bereits hinter uns und der
Aufschwung macht sich zaghaft bemerkbar. Strukturelle Wettbewerbs- und Wachstumsfaktoren gewinnen
wieder an Bedeutung, und auch in der volkswirtschaftlichen Analyse treten strukturelle Fragestellungen
wieder stdrker in den Vordergrund.

Auch wenn der weltweite Finanzsektor in der zuriick liegenden Konjunkturkrise keine sonderlich ruhmrei-
che Rolle gespielt hat, darf das nicht darliber hinwegtduschen, dass dieser Wirtschaftsbereich, welcher
Banken, Versicherungen sowie sonstige Finanzdienstleistungen umfasst, zu den wichtigsten Branchen der
Schweizer Wirtschaft gehért und seit Beginn der 90er Jahre ein wesentlicher Motor des gesamtwirtschaftli-
chen Wachstums war. Auch im internationalen Vergleich schneidet der Schweizer Finanzsektor (ber die
letzten 2 Jahrzehnte betrachtet sehr gut ab.

Eine differenzierte Analyse zeigt aber auch, dass der hiesige Finanzplatz gegeniiber den wichtigsten Fi-
nanzzentren der Welt an Boden verloren hat. Der im Herbst 2007 verabschiedete «Masterplan Finanzplatz
Schweiz» setzt sich zum Ziel, die Schweiz bis im Jahr 2015 als Top-3-Player im internationalen Geschaft zu
positionieren. Unter der Annahme, dass London und New York ihre Spitzenpositionen halten kénnen, be-
deutet dies fiir die Schweiz, mit Paris, Frankfurt, Toronto, Hongkong, Singapur, Tokyo und Sydney um den
dritten Platz zu kdmpfen.

Die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzsektors ist zum Einen von Effizienz- und
Produktivitdtssteigerungen der Branche abhdngig. Zum Anderen spielen aber auch staatliche Rahmenbe-
dingungen eine wichtige Rolle. Ein Aspekt der branchenspezifischen regulatorischen Rahmenbedingungen,
bei dem die Schweiz im Vergleich zu den wichtigsten Konkurrenten schlecht abschneidet, ist das steuerli-
che Umfeld. Hier ist vor allem die Stempelabgabe zu nennen, die ausschliesslich auf Finanzdienstleistun-
gen erhoben wird.

Zweifelsohne wiirde eine Abschaffung der Stempelabgaben die Attraktivitat des Finanzplatzes Schweiz
verbessern und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzsektors starken. Aus (iberge-
ordneter Sicht stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, wie sich eine Abschaffung der Stempelab-
gabe auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken wiirde. Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg),
der Schweizerische Versicherungsverband (SVV), die Swiss Funds Association (SFA) und die Finanzplatz-
Infrastruktur SIX Swiss Exchange haben aus diesem Grund BAKBASEL mit einer Studie zu den volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgaben beauftragt.

Im Mittelpunkt der Studie stehen die Ergebnisse von Simulationsrechnungen mit dem makrodkonomischen
Modell von BAKBASEL. Hierbei werden zwei Szenarien einer Reform bei den Stempelabgaben im Vergleich
mit einer Entwicklung mit unveranderten Stempelabgaben analysiert. Im ersten Szenario wird davon aus-
gegangen, dass samtliche Stempelabgaben in einem Zug abgeschafft werden, im zweiten Szenario wird
ein Phasing-Out Uber finf Jahre unterstellt. Neben der Analyse der potenziellen Entwicklung volkswirt-
schaftlicher Gréssen wie dem Bruttoinlandsprodukt, der Beschaftigung oder den real verfiigbaren Einkom-
men der Haushalte werden in den Simulationen auch die Auswirkungen auf die Staatsfinanzen analysiert.
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Die Studie ist wie folgt gegliedert: Zundchst erfolgt ein kurzes Portrait des Schweizer Finanzsektors (Kapi-
tel 2), gefolgt von einer deskriptiven Analyse der Stempelabgaben in ihrer Entwicklung und fiskalischen
Bedeutung (Kapitel 3). In Kapitel vier werden in einer mikrodkonomischen Betrachtungsweise die Anreiz-
wirkungen der Stempelabgaben diskutiert. Eine makrookonomische Analyse zeigt die gesamtwirtschaftli-
chen Transmissionsmechanismen auf, welche bei einer Abschaffung der Stempelabgaben erwartet wer-
den. In der empirischen Analyse werden verschiedene Aspekte im Zusammenhang mit der Stempelabgabe
quantitativ beleuchtet. Kapitel fiinf stellt die Szenarioanalyse und deren Ergebnisse vor, Kapitel sechs fasst
die wichtigsten Erkenntnisse der Studie zusammen.

8 BAKBASEL



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN EINER ABSCHAFFUNG DER STEMPELABGABEN

2 Portrait des Schweizer Finanzsektors

Der Finanzsektor ist mit einem Anteil von knapp 13 Prozent am Bruttoinlandsprodukt eine
zentrale Branche fiir die Schweizer Wirtschaft. Dank kraftigen Produktivitdtssteigerungen hat
seine Bedeutung seit Ende der 80er Jahre stark zugenommen. Entscheidend dafiir waren die
Entwicklungen in den 90er Jahren: die neuen Technologien, die tief greifenden Umstrukturie-
rungen im Bankensektor, die Ausbreitung der berufliche Vorsorge und der Boom der Bérsen
haben ein massives Wertschopfungswachstum verursacht. Nachfolgende Darstellung zeich-
net ein Kurzportrait des Sektors mit seiner Struktur und historischen wirtschaftlichen Ent-
wicklung. Neben einem internationalen Vergleich der Performance wird auch dargestellt,
welche sektorspezifischen Rahmenbedingungen im internationalen Wettbewerb den zukiinf-
tigen Erfolg des Sektors entscheidend mitbestimmen.

2.1 Struktur und Bedeutung des Schweizer Finanzsektors

2.1.1 Branchenstruktur

Gemessen an der Wertschopfung besteht der Finanzsektor zu zwei Dritteln aus Banken, zu einem Viertel
aus Versicherungen und zu ca. 8 Prozent aus sonstigen Finanzdienstleistungen. Damit sind die Dominanz
der Banken und die Rolle der Versicherungen fiir den Schweizer Finanzplatz klar. Nicht zu vernachlassigen
ist allerdings die zunehmende Bedeutung der sonstigen Finanzdienstleistungen. Viele dieser Unternehmen
erbringen Dienstleistungen, die komplementar zu denjenigen der Banken und der Versicherungen sind
(z.B. die Borse und die Effektenhdndler). Der Rest ist in den gleichen Geschaftsfeldern wie Banken und
Versicherungen tatig (unabhdngige Vermdgensverwalter und Versicherungsmakler). Die Bedeutung der
sonstigen Finanzdienstleistungen ist gemessen an der Beschéftigung (13.5 %) grosser als gemessen an
der Wertschopfung.

Von seiner aussenwirtschaftlichen Verflechtung her weist der Finanzsektor sowohl binnenwirtschaftliche als
auch exportorientierte Aspekte auf. Zum Einen stellt er die wichtige Versorgung mit Finanzdienstleistungen
der Schweizer Verbraucher und Unternehmen sicher. Zum Anderen entsprechen die Exporte von Finanz-
dienstleistungen (vorwiegend Bankdienstleistungen) rund 12 Prozent der gesamten Exporte der Schweizer
Wirtschaft. Insbesondere fiir die Vermdgensverwaltung spielt die Auslandsnachfrage eine entscheidende
Rolle: Knapp 60 Prozent der verwalteten Vermdgen in der Schweiz kommen aus dem Ausland.

2.1.2 Volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors

Der Finanzsektor gehort zu den wichtigsten Branchen der Schweizer Wirtschaft. Im Jahr 2008 generierte
der Finanzsektor eine Bruttowertschdpfung von rund 60 Mrd. CHF, das entspricht 12 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts der Schweiz. Gemessen an der Wertschdpfung ist dieser einer der gréssten Sektoren der
Schweizer Privatwirtschaft. Wenn man die Zahl der Erwerbstdtigen (231 Tsd. Personen) betrachtet, ist der
Anteil des Finanzsektors an der Gesamtwirtschaft mit 5.1 Prozent deutlich tiefer. Der ungleiche Anteil von
Wertschdpfung und Beschaftigung an der Gesamtwirtschaft weist auf eine sehr hohe Arbeitsproduktivitat
hin: Diese ist mit ungefahr 145 CHF pro Arbeitsstunde eine der hdchsten der Schweizer Wirtschaft.
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Effektive Bedeutung des Finanzsektors fiir die Volkswirtschaft

Die effektive volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors wird allerdings mittels einer reinen Partial-
betrachtung des Wertschépfungs- oder Beschaftigungsanteils unterschatzt. Zum einen fiihrt die Nachfrage
nach Vorleistungen aus anderen Branchen zu weiteren indirekten Wertschopfungseffekten im Zuge der
wirtschaftlichen Verflechtung der Branchen im gesamtwirtschaftlichen Produktionsprozess. Zum Anderen
kommen die iberdurchschnittlichen Einkommen in der Finanzbranche in Form von privaten Konsumausga-
ben der Angestellten ebenfalls auch anderen Binnenbranchen der Schweizer Wirtschaft zugute. Berech-
nungen mit einem Input-Output-Modell zeigen an, dass die effektive Bedeutung des Finanzsektors fiir die
Schweizer Volkswirtschaft rund eineinhalb mal so hoch sein diirfte wie der Wert, der sich anhand des
Wertschdpfungsanteils am Bruttoinlandsprodukt ergibt.

2.2 Performance des Schweizer Finanzsektors

2.2.1 Entwicklung 1990-2008

Die Entwicklung des Finanzsektors ist im Vergleich mit anderen Branchen der Schweizer Wirtschaft tiber
lange Sicht gesehen deutlich berdurchschnittlich. Die reale Wertschépfung nahm von 1990 bis 2008
durchschnittlich um 4.0 Prozent pro Jahr zu, wahrend die Gesamtwirtschaft durchschnittlich lediglich um
1.3 Prozent p.a. wuchs. Alle Branchen haben positiv zum Wachstum des Finanzsektors beigetragen. Die
sonstigen Finanzdienstleistungen und die Versicherungen haben den steilsten Wachstumspfad eingeschla-
gen, die Dynamik des Bankensektors fallt aber starker ins Gewicht.

Interessant ist vor allem die Entwicklung der Wertschépfung seit Mitte der 90er Jahre. Nach Schwierigkei-
ten im Kreditgeschaft 1994 und an den Finanzmarkten 1995, legten die Geschafte der Finanzunternehmen
so stark zu, dass von 1995 bis 2000 die reale Wertschdépfung im Durchschnitt um 9.5 Prozent p.a. kletter-
te. Dieser Erfolg wurde vor allem von der Vermdgensverwaltung und vom Handelsgeschéft getragen, die
stark vom Boom der New Economy und von der weltweiten rasanten Steigerung der Aktienwerte profitie-
ren konnten. In dieser Zeit haben grosse strukturelle Veranderungen stattgefunden, die zu einer erhebli-
chen Produktivitatssteigerung fiihrten: Einerseits wurden die Geschaftsablaufe durch die Einflihrung von
neuen Informations- und Kommunikationstechnologien schneller und effizienter; gleichzeitig I6sten die
Fusionen und Ubernahmen bei den Grossbanken umfangreiche Umstrukturierungen aus. Infolge dessen
nahm die Anzahl der Anbieter sonstiger Finanzdienstleistungen markant zu.

Nach der sehr dynamischen Entwicklung des Finanzsektors in der zweiten Halfte der 90er Jahre verursach-
ten das Platzen der Blase der New Economy und die markanten Kursverluste an den Aktienmarkten zu
Beginn des neuen Jahrhunderts eine mehrjdhrige Krise fiir den ganzen Sektor. Die Jahre 2001 bis 2003
waren insbesondere fiir den Bankensektor und die damit verbundenen Finanzdienstleister turbulent: Die
Nachfrage nach Aktien und Fonds sowie die Bérsenumsatze brachen ein. Bei den Lebensversicherungen
und den Pensionskassen sanken die Einkommen aus dem Anlagegeschaft stark, wahrend das Schadenge-
schaft von den Turbulenzen weniger betroffen war. Die reale Wertschopfung im Finanzsektor ging 2001
und 2002 insgesamt um 11.4 Prozent zurlick und lag im Jahr 2003 ungefdhr auf dem Niveau von 1999.
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Von 2004 bis 2007 erlebten die Unternehmen im Finanzsektor wieder eine erfolgreiche Phase: Die Markt-
bedingungen auf den Finanzmérkten waren hervorragend und die Nachfrage seitens der Anleger hatte sich
deutlich belebt. Damit verbesserte sich die Ertragslage fiir die Banken und fiir ahnliche Dienstleistungsan-
bieter in der Vermdgensverwaltung und im Handelsgeschaft bemerkenswert, jedoch verscharfte sich
gleichzeitig die Konkurrenz im Zinsdifferenzgeschaft. Die Versicherungen profitierten von der starken Kon-
junktur, vom guten Borsengang und vom Bevélkerungswachstum. Insgesamt erhohte sich die reale Wert-
schopfung im Finanzsektor 2004 bis 2007 jedes Jahr um rund 6 Prozent. Die ausgezeichnete Ertragslage
hat sich letztlich 2006 und 2007 auch auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt, mit einer Zunahme der Zahl der
Erwerbstdtigen im Finanzsektor von 2.1 bzw. 4.8 Prozent.

Im vergangenen Jahr erlitt der Finanzsektor bekanntlich einen Einbruch, der sich sehr deutlich in der
volkswirtschaftlichen Bilanz des Sektors niederschlagt: Die reale Bruttowertschdpfung sank 2008 um
4 Prozent. Auch wenn im laufenden Jahr 2009 nochmals — und zwar in noch leicht grosserem Ausmass als
2008 - mit einem Riickgang zu rechnen ist, schlagt die Korrektur an den Finanzmarkten insgesamt doch
weniger stark zu Buche wie in der Borsenkrise 2001/02. Trotzdem stellt sich natiirlich die Frage, ob der
Schweizer Finanzsektor heuer wieder so schnell auf den alten Wachstumspfad zuriickkehren kann wie
damals.

Abb. 2-1 Entwicklung der realen Wertschopfung im Finanzsektors vs. Gesamtwirtschaft
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Uberragender Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum

Eine Analyse des Wachstums der Schweizer Wirtschaft und der Wachstumsbeitrage der einzelnen Bran-
chen macht die liberragende Bedeutung des Finanzsektors fiir das Schweizer Wirtschaftswachstum seit
Beginn der 90er Jahre deutlich. Nachfolgende Abbildung zeigt den Anteil verschiedener Sektoren an der
Gesamtwirtschaft (x-Achse) sowie das durchschnittliche Wachstum fiir den Zeitraum 1990-2008 (Y-Achse).
Mit der Grésse der Kreise wird zusatzlich der durchschnittliche Wachstumsbeitrag in der Periode 1990-
2008 angezeigt. Dieser betrug fiir den Finanzsektor rund 0.44 Prozentpunkte, d.h. rund ein Drittel des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums zwischen 1990 und 2008 ging auf das Konto des Finanzsektors. Kein
anderer Sektor ist im betrachteten Zeitraum so stark gewachsen wie der Finanzsektor. Der zweithchste
Beitrag kommt von den exportorientierten Industriebranchen, deren Beitrag mit 0.31 Prozentpunkten
jedoch deutlich geringer ausfallt als derjenige des Finanzsektors.

Abb. 2-2 Beitrag des Finanzsektors am Wirtschaftswachstum der Schweiz
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Beitrag des realen Wertschdpfungswachstums im Finanzsektor zum realen BIP-Wachstum der Schweiz 1990-2008
Bemerkung:

Der «Politische Sektor»« besteht hauptsachlich aus der &ffentlichen Verwaltung und dem Gesundheits- und Sozi-
alwesen. Zu den so genannten «Liberalisierungsbranchen» gehdren jene Branchen, welche im internationalen
Vergleich (EU, USA) von einer (iberdurchschnittlichen staatlichen Regulierung gekennzeichnet sind. Zu den Busi-
ness Services gehdren IT-Services, F&E sowie eine Reihe anderer Dienstleistungen fiir Unternehmen.

Quelle: BAKBASEL

2.2.2 Internationaler Vergleich

Der Finanzsektor ist in der Schweiz aufgrund der hohen Auslandsnachfrage in der Vermdgensverwaltung
sehr bedeutsam. Schatzungsweise rund die Halfte der Ertrage der Banken kommt aus dem Ausland. Ange-
sichts der zentralen Rolle der Auslandsnachfrage ist die Positionierung des Schweizer Finanzsektors im
internationalen Vergleich dusserst wichtig. Verglichen mit den grdssten europdischen Ldndern und den
USA ist die relative Bedeutung des Finanzsektors in der Schweiz — mit einem Anteil der Wertschépfung an
der Gesamtwirtschaft von 12 Prozent — sehr hoch. Er ist rund doppelt so hoch wie im Vereinigten Kénigs-
reich und rund ein Drittel hdher als in den USA. Verglichen mit Deutschland, Italien und Frankreich ist der
Anteil an der Gesamtwirtschaft fast dreimal so hoch.
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Weniger erfreulich fallt der internationale Vergleich im Hinblick auf das Wachstum aus: Im Landervergleich
schneidet die Schweiz mit einem Wachstum von 4.0 Prozent p.a. zwischen 1990 und 2008 zwar relativ gut
ab, zahlt aber nicht zu den wachstumsstarksten Finanzzentren. Fir das aktuelle Jahr 2009 liegen zwar
noch keine historischen Daten vor. Es ist jedoch klar, dass die Trendwachstumsraten unter Einbezug der
Entwicklungen 2009 in samtlichen Lédndern und Regionen niedriger ausfallt. Obgleich die Verwerfungen im
Zusammenhang mit der Finanzkrise in einigen Landern deutlicher ausfallen als in anderen, dirften die
grundsatzlichen Aussagen im Bezug auf die Positionierung des Schweizer Finanzplatz im internationalen
Vergleich unverandert ausfallen.

Spitzenreiter war im Zeitraum von 1980 bis 2008 der irische Finanzsektor, mit einem jahrlichen Wachstum
von durchschnittlich 8.6 Prozent, gefolgt von Luxemburg (+6.0%), dem europdischen Zentrum fiir Anlage-
fonds. Im Vergleich der grossen Finanzplatze waren die Regionen New York und London dank der lange
Zeit boomenden Bérsen und dem gewichtigeren Investment Banking erfolgreicher als Ziirich. Das Wachs-
tum in London ist trotz der vergleichsweise schwachen 90er Jahre mit rund 7 Prozent deutlich héher als in
Zirich. In der Tat hat der britische Finanzsektor im laufenden Jahrzehnt deutlich aufgeholt und London ist
zu einem der wichtigsten Finanzzentren der Welt gewachsen.

Abb. 2-3 Entwicklung der Wertschopfung im Finanzsektor im internationalen Vergleich
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Quelle: BAKBASEL

In den wichtigen Nachbarldandern Italien, Deutschland und Frankreich fiel das Wachstum deutlich geringer
aus als in der Schweiz. Es fallt auf, dass die Finanzpldtze Mailand und Paris den nationalen Durchschnitt
deutlich Gbertreffen. Dies gilt nicht fiir Frankfurt, welches sich in etwa im nationalen Durchschnitt bewegt.
Obwohl sich Paris und Mailand nicht im internationalen Standortwettbewerb behaupten kénnen, sind sie
eindeutig die nationalen Finanzzentren. Im Gegensatz dazu ist der deutsche Finanzsektor weniger stark in
Frankfurt konzentriert.
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2.3 Sektorspezifische Rahmenbedingungen

Neben allgemeinen brancheniibergreifenden Bestimmungsgriinden fiir die Entwicklung einer Branche wie
das Marktpotenzial, die Erreichbarkeit, das Innovationspotenzial, die Verfligbarkeit von gut bzw. adaquat
ausgebildeten Arbeitnehmern, die Besteuerung hochqualifizierter Arbeitskrafte oder allgemeine staatliche
Regulierungen im Bereich der Produkt- und Arbeitsmarkte gibt es fiir jede Branche spezifische Rahmenbe-
dingungen, die ebenso von grosser Bedeutung fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit und wirtschaft-
liche Entwicklung sind. Hierzu gehéren im Falle des Finanzsektors zum Einen sektorspezifische Steuern
und Abgaben, zum Anderen sektorspezifische staatliche Regulierungen. Da man davon ausgehen kann,
dass die bestehenden Unterschiede im Bezug auf Finanzmarktregulierungen in der Zukunft aufgrund von
internationalen Regelungen verringert werden diirften, spielen sektorspezifische Steuern kiinftig eine umso
wichtigere Rolle.

2.3.1 Sektorspezifische Steuern

Neben den Gewinn- und Kapitalsteuern fiir Unternehmen und Einkommens- und Vermdgenssteuern fiir
nattirliche Personen gibt es eine Reihe weiterer Steuern, die fiir einen Finanzplatz von Relevanz sind. Be-
zogen auf die Schweiz sind insbesondere Verrechnungssteuer und Stempelabgaben zu erwdhnen. Die im
internationalen Vergleich hohen Steuersatze bei der Emissionsabgabe sowie die fiir auslandische Investo-
ren oft unvorteilhafte Verrechnungssteuer mindern die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzsektors.

Stempelabgaben

Stempelabgaben werden vom Bund erhoben und umfassen die Umsatzabgabe, die Emissionsabgabe sowie
die Abgabe auf Versicherungspramien. Mit Ausnahme von Grossbritannien existiert in keinem der relevan-
ten mit der Schweiz konkurrierenden Finanzpldtze eine vergleichbare Abgabe. Damit bedeutet die Stem-
pelabgabe fiir die Schweiz ein Wettbewerbsnachteil, insbesondere auch fiir die Standortwahl von Vermo-
gensverwaltungs- und Finanzgesellschaften.

Verrechnungssteuer

Die Schweiz erhebt auf schweizerischen Kapitalertragen eine Quellensteuer von 35 Prozent. Diese Quote
ist im internationalen Vergleich sehr hoch. Wahrend Schweizer Anleger im Rahmen der Steuererklarung
eine vollsténdige Anrechnung der Verrechnungssteuer geltend machen kénnen, trifft dies auf auslandische
Investoren nur beschrankt zu. Zusatzlich fallt in der Praxis der administrative Aufwand ins Gewicht. So
erschwert die Verrechnungssteuer auf Anleihe-Zinsen den Schweizer Unternehmen die Kapitalmarktfinan-
zierung Uber Obligationen.

2.3.2 Sektorspezifische staatliche Regulierung

Staatliche Regulierungen sind sicher notwendig und diirften angesichts der rasanten Entwicklungen an den
Kapital- und Finanzmarkten in Zukunft wohl nicht an Bedeutung verlieren. Einerseits mochte man Verwer-
fungen verhindern und die Stabilitét des Finanzsektors festigen. Andererseits mochte man die internatio-
nalen Entwicklungen nicht verpassen und schnell auf sie reagieren kdnnen. Damit gestaltet sich ein objek-
tives Werteurteil iber die Qualitat der Regulierung als schwierig. Vor dem Hintergrund der jlingsten Ent-
wicklungen stellt sich auch die Frage, ob es bei Regulierung einen Trade Off zwischen Wachstum und
Risiko geben konnte: Die Finanzplatze mit der liberalsten Finanzmarktregulierung haben in den letzten
Jahren das hochste Wachstum aufweisen kénnen, mussten aber in der Finanzkrise auch die heftigsten
Einbussen hinnehmen.
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Elemente der Finanzmarkt-Regulierung

Wichtige Elemente sektorspezifischer Regulierungen sind das Gesetz gegen Geldwascherei sowie Eigenmit-
telvorschriften fiir Banken. Daneben Uberwacht die Eidgendssische Bankenkommission auch andere Fi-
nanzmarktteilnehmer wie Effektenhandler. Auch Versicherungen miissen gewisse Solvenzkriterien erfiillen
und Mindestreserven ausweisen. Im Bereich der beruflichen Vorsorge sind insbesondere der staatlich
festgelegte Mindestzinssatz sowie die Umwandlungssdtze zu erwahnen. Die Einhaltung dieser Richtlinien
wird durch das Bundesamt fiir Privatversicherungen sowie das Bundesamt fiir Sozialversicherungen (iber-
wacht.

Index of «financial economic freedom»

Der jahrlich von der Heritage Foundation herausgegebene «Index of financial freedom» versucht interna-
tional die Regulierungsdichte in verschiedenen Sektoren zu beurteilen. In Bezug auf den Staatseinfluss im
Finanzsektor liegt die Schweiz unter unseren Vergleichsldndern im Mittelfeld. In Europa weisen die Nach-
barlidnder Frankreich, Italien, Osterreich und Deutschland eine héhere Regulierungsdichte auf, im weltwei-
ten Vergleich wichtiger Finanzplatze liegen Singapur und Japan noch hinter der Schweiz. Die hdchste
Bewertung vergibt die Heritage Foundation fiir die angelsachsischen Lander sowie fiir die Niederlande
und fiir Hong Kong.

Abb. 2-4 Regulierung im Finanzsektor
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Index of Financial Economic Freedom 2009 (bezieht sich auf das Jahr 2008);
O=repressive Regulierung; 100=geringfiigiger Einfluss der Regierung
Quelle: Heritage Foundation
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Jiingste Entwicklungen im Bereich der Finanzmarkt-Regulierung

Die jungsten Verwerfungen auf den internationalen Finanzmarkten und ihre weitreichenden negativen
realwirtschaftlichen Folgen haben den Ruf nach einer Neuordnung der Finanzmarktregulierung geweckt.
Auf internationaler Ebene werden bei den zustandigen Institutionen — zu nennen sind vor allem das Finan-
cial Stability Board (FSB) sowie das Basel Committee on Banking Supervision — Mdéglichkeiten einer Ver-
besserung der Finanzmarktregulierung diskutiert. Diese haben das Ziel, die Stabilitdt des Finanzsystems zu
erhéhen.

Im Financial Stability Report 2009 der Schweizerischen Nationalbank (SNB) wird ein guter Uberblick {iber
die aktuell diskutierten Aspekte der Finanzmarktregulierung gegeben, welche hier kurz zusammengefasst
werden:

Im Financial Stability Board stehen folgende Aspekte im Mittelpunkt
Zyklizitat

Regulierungen und Bilanzierungsregel, welche das prozyklische Verhalten der Marktteilnehmer bei
negativen Schocks verringern sollen.

Kompensationssysteme

Entwicklung einer «Governance» zur Entlohnung bei Finanzinstitutionen, welche Anreize zur ex-
zessiven Risikobereitschaft verringern sollen.

Internationale Kooperation und Koordination

Erhohte internationale Zusammenarbeit zur effektiveren Uberwachung von Risiken sowie ver-
starkte Koordination im Krisenmanagement.

Beim Basel Committee on Banking Supervision konzentrieren sich die Diskussionen vor allem auf das
Themas der Risikomanagements

Risikoabdeckung

Die jlingste Krise hat gezeigt, dass nicht alle Risiken gleichermassen erfasst werden. Insbesonde-
re im Hinblick auf Positionen ausserhalb der Bilanz sowie in Handelsbiichern werden Méglichkei-
ten der Risikoerfassung diskutiert.

Definition von Kapital

Neue Definitionen von anrechenbarem Kapital zur Erflillung der Kapitalhinterlegungsvorschriften.
Diskutiert werden verschiedene Abstufungen oder Qualitdten von anrechenbarem Kapital, je
nachdem, inwieweit sie einer Bank im Falle einer Krise verfligbar sind bzw. vor dem Ausfall be-
wahren konnen.

Erganzende Indikatoren zur Messung von Kapital

Selbst bei verbesserten risikogewichteten Kapitalhinterlegungsvorschriften besteht die Gefahr,
dass Risiken nur unvollstdndig Rechnung getragen wird. Aus diesem Grund sollten ergénzende
Indikatoren der Risikoliberwachung wie beispielsweise die Verschuldungsquote hinzugezogen
werden.

In der Schweiz wurden bereits erste Massnahmen getroffen, welche zu einer Erhéhung der Finanz-
marktstabilitat beitragen

Hoéhere Eigenkapitalanforderungen fiir grosse Banken
Starkere Liquiditatsregulierung fir grosse Banken

Starkung der Einlagesicherung
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3 Wesen und Bedeutung der Stempelabgaben

Der Bund erhebt auf verschiedene Kapitalmarkttransaktionen eine Stempelabgabe. Im Fol-
genden werden das Wesen und die institutionelle Ausgestaltung dieser Abgabe sowie ihre
fiskalische Bedeutung dargestellt. Zudem wird eine Einordnung in den internationalen Kon-
text vorgenommen.

3.1 Institutionelle Ausgestaltung

Als Stempelsteuern wurden urspriinglich 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. Heute werden finanzielle Urkunden oft aus Kostengriinden von den Ban-
ken verwaltet und nicht als effektive Stlicke in den Umlauf gebracht.

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

die Abgabe auf den Pramien bestimmter Versicherungen

3.1.1 Emissionsabgabe

Gegenstand der Emissionsabgabe ist die Ausgabe von Wertpapieren. Von der Stempelabgabe sind grund-
satzlich nur inlandische Emittenten betroffen. Ausnahme davon bilden Emissionen von Effektenhandler im
Ausland, wenn die Gelder im Inland verwendet werden.? Fiir Eigenkapital und Fremdkapital gelten unter-
schiedliche Regeln und Abgabesdtze.

Eigenkapital:

Gegenstand der Abgabe sind einerseits die Begriindung oder Nennwerterhohung von Beteiligungsrechten
einer Gesellschaft, sofern dieser den Betrag von einer Million Schweizer Franken Ubersteigt. Es handelt
sich hauptsachlich um kotierte Aktien, Partizipationsscheine und Genussscheine. Zudem werden Zuschiis-
se® und Handwechsel von Eigenkapital an Gesellschaften einer Emission rechtlich gleichgestellt. Der Abga-
besatz fiir Beteiligungsrechte betragt 1 Prozent.

Fremdkapital:

Von den Stempelabgaben betroffene Fremdkapitalien sind Obligationen, Geldmarktpapiere®, sowie Auswei-
se Uber Unterbeteiligungen an Darlehensforderungen. Der Abgabesatz betragt 0.6 Promille fiir Kassa-
Obligationen und Geldmarktpapiere und 1.2 Promille fiir Anleihens-Obligationen, fiir jedes volle und ange-
fangene Jahr der Laufzeit.

2 Effektenhéndler sind u.a. Bankinstitute, gewerbsmassige Handler und Vermittler, Bund, Kantone und Gemeinden.
Grundsatzlich kann jedes Unternehmen Effektenhdndler sein, sofern es mehr als 10 Mio. CHF von steuerbaren Urkun-
den in den Biichern halt.

3 Zuschiisse, welche die Gesellschafter oder Genossenschafter ohne entsprechende Gegenleistung an die Gesellschaft
erbringen, ohne dass das Gesellschaftskapital oder der einbezahlte Betrag der Genossenschaftsanteile erhéht wird.

* Geldmarktpapiere sind Obligationen mit einer Laufzeit von nicht mehr als 12 Monaten.
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3.1.2 Umsatzabgabe

Gegenstand der Umsatzabgabe ist der Verkauf von bestimmten Wertpapieren durch einen Effektenhdnd-
ler. Steuerbare Urkunden sind die von einem Inlander oder Auslander ausgegebenen Beteiligungsrechte
und Fremdkapital. Dies betrifft im Wesentlichen die gleichen Finanzierungsinstrumente, die auch der Emis-
sionsteuer ausgesetzt sind. Der Abgabesatz betragt 1,5 Promille fir eine inlandische Urkunde und
3,0 Promille fiir eine ausldndische Urkunde.

Ausnahmen bilden der Handel mit auslandischen Obligationen, Schweizer Titeln an ausldndischen Boérsen,
auslandische institutionelle Anleger und Derivativgeschéfte. Eine ausldandische Obligation ist nur dann von
der Stempelabgabe befreit, wenn einer der Vertragsparteien ebenfalls Ausléander ist - sei es eine Partei
oder ein Vermittler. Den auslandischen institutionellen Anlegern wurde ein Steuerprivileg zugesprochen,
um einer Abwanderung an ausléndische Borsen zu verhindern. Dieses betrifft auslandische Staaten und
Zentralbanken, ausléndische Sozial- und Lebensversicherer, in- und auslandische Anlagefonds sowie aus-
landische «Corporates»°. Inldndische institutionelle Anleger wie zum Beispiel Kantone miissen Stempel-
steuern entrichten.

3.1.3 Abgabe auf Pramien bestimmter Versicherungen

Gegenstand der Abgabe sind Pramienzahlungen fiir Versicherungen,

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

die ein inlandischer Versicherungsnehmer mit einem nicht der Bundesaufsicht unterstellten auslan-
dischen Versicherer abgeschlossen hat.

Es handelt sich u.a. um die Mobilarversicherung, Immobilarfeuerversicherung, Haftpflicht- und Kaskoversi-
cherung sowie einige Nebenzweige wie die Diebstahl-, Glas-, Wasserschaden-, Kredit-, Maschinen-,
Schmuck- oder die Rechtsschutzversicherung. Der Abgabesatz betragt 2.5 Prozent fiir riickkaufsfahige,
mittels Einmalpramie finanzierte Lebensversicherungen und 5 Prozent fiir alle tibrigen Versicherungsarten.

Hauptsachlich aus sozialen Uberlegungen ist eine ganze Reihe von Versicherungen von der Abgabe befreit.
So sind bspw. neben den Beitragen zu den staatlichen Sozialversicherungen und Pensionskassen auch
Pramienzahlungen fiir die Mehrheit von Lebensversicherungen, Kranken und Invaliditdtsversicherungen
sowie Unfallversicherungen von der Stempelsteuer befreit.

> Gesellschaften, deren Aktien an einer auslandischen Bérse kotiert sind.
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3.2 Die Geschichte der Stempelabgabe in der Schweiz

Die schweizerische Stempelsteuer kommt urspriinglich aus Holland und fand im 17. Jh. in vielen europdi-
schen Staaten Verbreitung. In der Schweiz wurde sie in Anlehnung an die franzésische Revolutionsgesetz-
gebung im Jahre 1803 eingefiihrt. Die Verfligungsgewalt (iber das Stempelwesen war damals den Kanto-
nen vorzubehalten. 1917 wurde dem Bund die Kompetenz libertragen. Seither kdnnen die Kantone grund-

satzlich nicht eine dem Stempelgesetz unterworfene Urkunde zusatzlich mit ahnlichen Steuerabgaben
belasten und haben ebenfalls Stempelsteuern zu entrichten. Das heute geltende Gesetz besteht seit 1963.
Seither wurde stets versucht, durch Steuererleichterung den Finanzplatz Schweiz konkurrenzféhiger zu

machen und mit kompensierenden Massnahmen den Staatshaushalt im Gleichgewicht zu halten. Nachfol-
gende Ubersicht zeigt die wichtigsten Gesetzesinderungen seit den 90er Jahren:

Tab. 3-1

Apr 93

Jan 96

Apr 98

Apr 99

Jan 01

Jan 06

Wichtigste Gesetzesdnderungen seit den 90er Jahren

Abschaffung der Umsatzabgabe auf Eurobonds und Geldmarktpapieren
Aufhebung der Emissionsabgabe bei Sitzverlegung von auslandischen Gesellschaften in die
Schweiz (urspr.1.5% auf Reingewinn)

Befreiung der Ausgabe von Zertifikaten schweizerischer Anlagefonds (urspr. 0.9%)

Kompensation

Einflihrung von Emissionsabgaben auf inlandische Obligationen

Einfiihrung einer Emissionsabgabe auf inlandische Geldmarktpapiere von 0,6 %o,
Ausweitung des Begriffs "lbriger Effektenhandler"

Erleichterung
Senkung der Emissionsabgaben auf Beleiligungsrechte von 3% auf 2%
Einfiihrung eines Freibetrages von CHF 250'000 bei der Emissionsabgabe

Kompensation

Erhéhung der Abgabe auf Pramien der Haftpflicht- und der Fahrzeugkaskoversicherung
von 1.25% auf 5 %

Erleichterung

Senkung der Emissionsabgabe von 2% auf 1%

Kompensation

Einflihrung der Stempelabgaben auf die mit Einmalpramien finanzierten Lebensversicherungen
Erleichterung

Befreiung der Umsatzabgabe fiir auslandische Kunden bei Eurobondgeschaften

Befreiung der an der Derivatebdrse Eurex getdtigten Geschafte

Erleichterung

Befreiung von auslandischen institutionellen Anlegern und Schweizer Anlagefonds von der
Umsatzsteuer

Entlastung des Handels mit Schweizer Titeln an ausléndischen Borsen

Erleichterung

Ausweitung der Liste mit der von der Umsatzabgabe befreiten Anlegern auf auslandische
Corporates

Erhdhung des Freibetrages von CHF 250'000 auf CHF 1'000'000 bei der Emissionsabgabe

Quelle: BAKBASEL, Eidgendssische Steuerverwaltung
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3.3 Aufkommen und Bedeutung

3.3.1 Fiskalaufkommen der Stempelabgabe

In der ersten Halfte der 80er Jahre stiegen die Stempelabgaben konstant an und pendelten sich bei rund 2
Milliarden Schweizer Franken ein. Trotz einiger Erleichterungen in den 90er Jahren kam es infolge des
Borsenbooms in der zweiten Halfte der 90er Jahre zu einem starken Anstieg der Einnahmen. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2001 stabilisierten sich die Stempelabgaben bei rund 2.5 Milliarden
Schweizer Franken und stiegen in den Folgejahren bis 2008 auf rund 3 Milliarden Schweizer Franken an.

Abb. 3-1 Stempelabgaben 1980-2008
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Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung

Neben der allgemeinen Borsenentwicklung gibt es Trends in der internationalen Unternehmensfinanzie-
rung, die den Verlauf der Stempelabgaben beeinflusst haben. So nehmen grosse Schweizer Unternehmen
seit Mitte der 90er Jahre ihre Konzernfinanzierung vorwiegend im Ausland wahr. Ein Grund hierfir ist die
Belastung mit Stempelabgaben und der Verrechnungssteuer. Die Konzernfinanzierung wird heute vorwie-
gend Uber Tochterfirmen in Offshore-Platzen getdtigt, bei welchen keine solchen Belastungen anfallen.
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3.3.2 Fiskalische Bedeutung der Stempelabgabe
Abb. 3-2 Fiskalische Bedeutung der Stempelabgaben 2008
Sonstige Einnahmen Direkte Bundessteuer
5142 17'513
8% 27%
Ubrige Fiskaleinnahmen Verrechnungssteuer
11'292 6'460
18% \ 10%
Stempelabgaben
2'975
Mehrwertsteuer 5%
20'512
32%
In Mio. CHF.

Anteile an den gesamten Steuereinnahmen des Bundes
Quelle: BFS, Prognose BAK

Abb. 3-3 Fiskalische Bedeutung der Stempelabgaben 1980-2006
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(Bund, Kantone und Gemeinden)
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung
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Im Jahr 2008 trugen die
Stempelabgaben rund 4.7
Prozent zum Steuerauf-
kommen des Bundes bei.
Legt man die gesamten
Steuerertrdge des Staates
(Bund, Kantone und Ge-
meinden) zugrunde, betrug
der Anteil allerdings ledig-
lich 2.7 Prozent (im letzten
Jahr, fiir das eine vollstan-
dige Staatsrechnung von
Bund, Kantonen und Ge-
meinden vorliegt, 2006).
Der Anteil an den gesam-
ten Staatseinnahmen lag
bei 1.4 Prozent.

Stempelabgaben

Verrechnungssteuer

Sonstige indirekte
Steuern

Warenumsatz- bzw.
Mehrwertsteuer

Direkte Steuern der
Kapitalgesellschaften

Direkte Steuern der
natirlichen Personen
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3.4 Einordnung im internationalen Kontext

Die Schweizer Regelung lber die Stempelsteuern findet nur noch in wenigen anderen Staaten Anwen-
dung. Die Schweiz hat mit einer Abgabe auf Emissionen von Eigen- und Fremdkapital sowie einer Umsatz-
abgabe im internationalen Vergleich eine liberdurchschnittliche Stempelabgabenbelastung. Die Hauptkon-
kurrenten des Schweizer Finanzmarktes kennen mit der Ausnahme von Grossbritannien gar keine bzw.
kaum Stempelsteuern. bzw. haben diese mittlerweile wieder abgeschafft. Bei der Stempelabgabe auf Ver-
sicherungspramien hingegen existieren in den meisten Vergleichslandern hohere Abgabesatze.

Tab. 3-2 Internationaler Vergleich der Stempelabgabesatze und -bestimmungen

Land Emissionsabgabe Umsatzabgabe Versicherungsabgabe ****
Belgien - 0.15% 9.25%
Canada - - 12%-14.4%***
China - - -
Deutschland - - 19%
Frankreich - 0.15%-0.3% 9%
Grossbritannien - 0.50% 5%
Hong Kong - 0.20% -
Irland 1.00% 2%
Italien Unterschiedliche Satze 0.009%;0.0014% 21.25%
Japan - - 1.30%
Luxemburg - - 4%
Niederlande - - 7.50%
Osterreich 1% - 11%
Portugal 0.8%; 10% Unterschiedliche Satze 9%
Schweiz 1%* 0.15% (0.3% **) 5%
Singapur - 0.2S$/Wertpapier -
Spanien 0.50% - 6%
USA - - 1%-4% ****
* Abgaben auf Aktienemissionen. Bei Kassa-Obligationen und Geldmarktpapiere betragt der Satz 0.6
Promille, bei Anleihens-Obligationen 1.2 Promille fiir jedes volle und angefangene Jahr der Laufzeit.

** Auslandische Wertpapiere

*oHAK Zugrunde gelegt wurden hier die Satze fiir die private Haftpflichtversicherung. Bei den anderen Arten
bestehen zahlreiche Ausnahmen, insbesondere bei Lebensversicherungen, die in den meisten Landern
befreit sind.

¥*x*x  variiert je nach Bundesstaat bzw. Provinz

Quelle: IBFD 2007, CEA (2008), PWC (2007)

In Grossbritannien ist eine Abgabe von 0.5 Prozent auf das Aktienumsatzvolumen zu entrichten. Diese
betrifft aber nur Verkdufe von Anteilen an britischen Unternehmen auf britischem Territorium. Dies ermdg-
licht es dem Bdrsenplatz London Kapitalgesellschaften aus dem Ausland anzuziehen, da Titel nicht belastet
werden. Verschiedene andere europdische Finanzplatze werden zwar ebenfalls vor allem mit Umsatzsteu-
ern belastet, der Abgabesatz ist jedoch vergleichsweise gering. Osterreich hat einen Steuersatz auf Emis-
sionen von 1 Prozent, erhebt jedoch keine Abgaben auf den Umsatz. In Frankreich besteht eine Umsatz-
abgabe von 0.3 Prozent bei einem Umsatzvolumen von weniger als 153’000 Euro. Bei kleineren Geschaf-
ten fallt eine Steuer von 0.15 Prozent an. In Italien werden Umsdtze mit Beteiligungen mit 0.14 Prozent
belastet, staatliche Obligationen mit 0.009 Prozent. Andere Anleihen oder Kassa-Obligationen sind von den
Stempelsteuern befreit. Der Hong Kong Stock Exchange, welcher gesetzlich nicht den Regelungen der
chinesischen Regierung unterworfen ist, kennt eine Abgabe auf das Umsatzvolumen von 0.1 Prozent. In
Singapur wird eine Stempelsteuer auf jedes verkaufte Wertpapier erhoben. Somit werden billigere Titel
vergleichsweise starker besteuert. In China wurden die Stempelabgaben auf Aktienkdufe im September
2008 abgeschafft. Der FISCO second report, welcher im Rahmen der EU im Jahr 2007 publiziert worden
ist, empfiehlt die Abschaffung jeglicher Transaktionssteuern im gemeinsamen Binnenmarkt der EU®.

® FISCO second report 2007 der Fiscal Compliance Experts’ Group (FISCO), S. 55 ff.

22 BAKBASEL



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN EINER ABSCHAFFUNG DER STEMPELABGABEN

4 Theoretische und empirische Analyse

Indem sie die Entscheidung von Wirtschaftssubjekten beeinflussen, fiihren die meisten Steu-
ern zu einer Verzerrung und Minderung der Allokationseffizienz einer Volkswirtschaft. Dies ist
die mikrookonomische Optik. Aus makrodkonomischer Sicht ist zu untersuchen, auf welchen
Transmissionskandlen eine Steuer iiber ihre Anreizwirkungen den gesamtwirtschaftlichen
Output, das Einkommen und die Beschaftigung beeinflusst. In der empirischen Analyse wird
versucht, die Wirkung der Stempelsteuern auf die Investitionen zu quantifizieren.

4.1 Mikrookonomische Analyse

In der mikrokonomischen Analyse werden die Anreizmechanismen der Stempelabgaben untersucht. Diese
gestalten sich je nach beteiligten Agenten unterschiedlich.

4.1.1 Emissionsabgabe

Ein Unternehmen kann mit den eigenen finanziellen Mitteln oder durch Kapitalaufnahme in reale Projekte
investieren, welche einen zukiinftigen Gewinn abwerfen. Die Alternative zur Realinvestition ist die Finanz-
anlage. Die erwartete Rendite dieser Alternativanlage gilt als Opportunitatskosten einer realen Investition.
Unter dem Postulat der Gewinnmaximierung investiert ein Unternehmen dann, wenn der Gegenwartswert
der erwarteten zukiinftigen Riickfliisse aus der Investition dessen Finanzierungskosten Ubersteigt (positi-
ver Kapitalwert).

Die Finanzierung einer Realinvestition erfolgt entweder (ber friihere Gewinne (Innenfinanzierung) oder
Uber den Bezug von Eigen- oder Fremdkapital von aussen (Aussenfinanzierung). Die Aussenfinanzierung
Uber den Kapitalmarkt bringt in der Regel Kostenvorteile gegeniiber einer Kreditfinanzierung mit sich.
Erhebt nun der Bund Stempelsteuern auf Kapitalemissionen, erhéhen sich die Investitionskosten. Damit
werden einige Investitionsprojekte unrentabel, die in Abwesenheit der Stempelabgabe getatigt worden
waren.

4.1.2 Umsatzabgabe

Da der Emissionspreis eines Wertpapiers die zukiinftigen Renditeerwartungen der Kapitalgeber widerspie-
gelt, verringert sich der Emissionswert durch die Umsatzabgabe zusatzlich. Denn die bei Verdusserung des
Wertpapiers in der Zukunft anfallende Umsatzabgabe mindert den erwarteten Riickfluss. Rationale Agen-
ten werden folglich den Gegenwartswert der zu erwartenden zukiinftig anfallenden Umsatzabgaben bei
der Emission «einpreisen». Die Umsatzabgabe fiihrt folglich zu einer weiteren Senkung der Investitionsan-
reize.

Substitutionseffekte
Stempelsteuern verzerren den Markt durch auftretende Substitutionseffekte. Durch die Verminderung der

Rentabilitat der emittierten Papiere, werden andere, stempelfreie Finanzierungsarten oder Finanzmarkte
relativ attraktiver und ersetzen teilweise die optimale Finanzierungsform eines Unternehmens.
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Effekt auf das Handelsvolumen

Die Umsatzsteuer bewirkt (wie auch die Emissionsabgabe) eine Minderung der Transaktionsvolumina auf
dem Kapitalmarkt und fiihrt dazu, dass der Bid-Ask-Spread steigt und die Marktliquiditdt sinkt.” Der poten-
zielle Kaufer eines Wertpapiers antizipiert, dass es schwieriger bzw. teuerer ist, das Papier zu einem be-
stimmten festgelegten Zeitpunkt wieder zu verdussern. Dies flihrt zu einer erhéhten Liquiditatspramie und
einem Anstieg der Renditeforderungen.®

Wertschopfungsabfluss ins Ausland

Hinzu kommt, dass die Borsen und Banken aufgrund der niedrigeren Transaktionsvolumina weniger Wert-
schopfung erbringen kdnnen. Bei institutionellen Anlegern muss bei einer Stempelabgabe mit starken
Abwanderungen ins Ausland gerechnet werden. Aufgrund der hohen Transaktionsvolumina sind die sons-
tigen Transaktionskosten vergleichsweise niedrig.® Dementsprechend ist die relative Bedeutung der Stem-
pelabgaben im Vergleich zur Courtage sehr hoch. Die Verlagerung der Unternehmensfinanzierung und
Vermdgensanlage auf auslandische Kapitalmarkte fiihrt zu einem Wertschopfungsabfluss ins Ausland.

Einfluss auf die Spartatigkeit

Aus Sicht des Anlegers sinkt mit der Stempelabgabe die Attraktivitét des Sparens (zukinftiger Konsum) im
Verhaltnis zum Gegenwartskonsum, wenn ein Ausweichen in Form von Investitionen im Ausland fir priva-
te Anleger aus Kostengriinden (hohe Transaktionskosten) nicht profitabel ist und eine Substitution mit
anderen, nicht mit Stempelabgaben belasteten Anlageformen nicht erwiinscht ist. Aus Sicht des Einzelnen
wird also die Allokation zwischen Gegenwarts- und zuklnftigem Konsum verzerrt. Die Spartatigkeit ist
suboptimal. Auf der aggregierten gesamtwirtschaftlichen Sicht bedeutet dies, dass die gesamtwirtschaftli-
che Spartatigkeit niedriger ausfallt als gewiinscht.* Dies fiihrt zu einer suboptimalen privaten Absicherung
der Einkommensrisiken im Alter. Damit einher gehen volkswirtschaftliche Kosten, da die sozialen Siche-
rungssysteme in der Zukunft hoher belastet werden.

4.1.3 Stempelabgabe auf Versicherungspramien

Bei der Stempelabgabe auf Versicherungspramien ist eine differenzierte Analyse der Auswirkungen not-
wendig. Zum Einen ergibt sich im Falle der Versicherungen aus steuersystematischen Griinden eine Be-
nachteiligung der Versicherungsdienstleistungen im Vergleich zu anderen Giitern oder Dienstleistungen,
die der Mehrwertsteuer unterliegen. Damit entsteht den Versicherungen ein Wettbewerbsnachteil.

Die Effekte, welche zu dieser Mehrbelastung fiihren, werden in der empirischen Analyse (Abschnitt 4.3.2)
eingehend beschrieben und untersucht. Im folgenden Abschnitt werden Argumente dargelegt, welche
nahelegen, dass ungeachtet wettbewerbspolitischer Uberlegungen eine Besteuerung von Versicherungen
eine Reihe weiterer Effekte mit sich bringt. Davon sind nicht alleine die Finanz- und Kapitalmarkte, son-
dern in der Folge auch die Glter- und Arbeitsmarkte und schliesslich das Wachstum und die Beschaftigung
der gesamten Volkswirtschaft betroffen. **

7Vgl. Oxera (2007), S. 22-26 zu méglichen Effekten auf Transaktionsvolumen und entsprechenden Liquidititseffekten.

8 Eine Studie der Europ&ischen Kommission hat ergeben, dass eine Reduktion von Abgaben auf Aktientransaktionen von
10% eine Liquiditatssteigerung des Marktes von 3% bewirken wiirde. Vgl. Europdische Kommission (2006), S.53.

° Vgl. Elkins McSherry (2008), S.1 und Edwards et al. (2007).
10 Hier Iasst sich allerdings noch anfiigen, dass der Gesetzgeber das private Vorsorgesparen steuerlich begiinstigt.
1vgl. hierzu Straubhaar (2006), S. 2.
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Anreizwirkungen einer Abgabe auf Versicherungspramien

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

Die Stempelabgabe auf Versicherungspramien fiihrt in diesem Kontext — unter der Annahme einer positi-
ven Preiselastizitdt — dazu, dass sich die Wirtschaftssubjekte nicht in dem Ausmass versichern, wie sie es
gemass ihrer Risikopraferenz gerne tun wiirden. Die Konsequenz hiervon ist, dass in gewissen Fallen an-
statt eines Versicherungsschutzes gegen Risiken die Strategie der Risikovermeidung gewahlt wird.

Gesamtwirtschaftliche Effekte

In einer aggregierten Betrachtung fiihren Versicherungen dazu, dass die Risikopraferenz der gesamten
Volkswirtschaft beeinflusst wird. Effekte der Risikodiversifikation beglinstigen dies zusatzlich. Insgesamt
steigt folglich mit der Mdglichkeit eines jeden Einzelnen, sich gegen Risiken zu versichern, die Wagnisbe-
reitschaft der Volkswirtschaft als Gesamtes. Dies hat Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Investiti-
ons- und Innovationsaktivitéat. Eine hohere Investitionstatigkeit flihrt aber in der langen Frist zu einem
héheren Wohlstand der gesamten Volkswirtschaft. Existieren zusatzlich Effekte auf die Innovationsaktivitat
der Unternehmen, kénnen sogar langfristige Wachstumseffekte abgeleitet werden.? Umgekehrt bedeutet
die Existenz einer Versicherungsabgabe, 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, des-
sen Nutzen vom Versicherungsnehmer aufgrund der positiven externen Effekte unterschatzt und aus die-
sem Grund aus volkswirtschaftlicher Sicht nicht in optimaler Héhe nachgefragt wird. Ein Hinweis auf den
meritorischen Charakter kann darin gesehen werden, dass bei vielen Versicherungsprodukten (bspw. Haft-
pflicht) neben dem Versicherten auch Dritte geschiitzt 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 aller-
dings der fiskalische Zweck der Versicherungsabgabe entgegen.

Die Behandlung von Lebensversicherungen

Im Bereich der Altersvorsorge hat der Gesetzgeber in vielen europdischen Landern den meritorischen
Charakter von Versicherungen faktisch anerkannt, indem bspw. Lebensversicherungen nicht mit einer
Versicherungsabgabe belastet werden oder privates Sparen staatlich geférdert wird («dritte Saule»). Denn
die private Absicherung der Einkommensrisiken im Alter schiitzt Dritte (auf den ersten Blick den Staat, auf
den zweiten Blick den Steuer- und Beitragszahler), indem die Inanspruchnahme sozialer Sicherungssyste-
me vermindert wird. Die staatliche Férderung und die steuerliche Behandlung ist in vielen Léndern abhan-
gig vom Auszahlungsmodus der Lebensversicherungen. Hiermit mochte der Staat erreichen, dass die Ren-
tenzahlungen stetig erfolgen (Sinn der Altersvorsorge) und keine Einmal-Auszahlung der Versicherungs-
summe erfolgt. In der Schweiz kommt zusdtzlich eine Sonderregelung im Hinblick auf die Ansparphase
hinzu, indem die mit einer Einmalpramie finanzierte Lebensversicherung im Gegensatz zu einer mit perio-
dischen Pramienzahlungen finanzierten Lebensversicherung der Stempelabgabe unterworfen wird.

12 Ebenda, S.9.
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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 fiihren kann. Die Logik der Ausnahmerege-
lung im Lebensversicherungsbereich ergibt sich aus fiskalischen Uberlegungen: Da der Vermégenszuwachs
bei riickkaufsfahigen Kapitalversicherungen im Gegensatz zu Kapitalertrdgen aus anderen Anlageformen
(Zinsen aus Bank- und Obligationssparen, Dividenden) anderen steuerfrei ist, kommt es zu Mindereinnah-
men aus der Einkommensteuer. Die Logik der Stempelabgabe auf Lebensversicherungen mit Einmalpra-
mien ist also der Gedanke, dass damit entgangene Einkommensteuereinnahmen kompensiert werden
kdnnen.

4.1.4 Fazit

Stempelabgaben fiihren zu einer Verzerrung der individuellen 6konomischen Entscheidungen. Die Finan-
zierungsentscheidung von Unternehmen wird genauso beeinflusst wie die Spartatigkeit oder das Versiche-
rungshiveau der Individuen.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht filihren diese Effekte zu einer verminderten Spar- und Investitionstatigkeit
und einer Minderung der gesamtwirtschaftlichen Wagnisbereitschaft. Damit verbunden sind in der langen
Frist Wohlstandsverluste. Fiihrt die niedrigere gesamtwirtschaftliche Risikobereitschaft zu einer verminder-
ten Innovationstétigkeit, fallen die volkswirtschaftlichen Kosten noch héher aus.

In Verbindung mit den Abwanderungseffekten in der Unternehmensfinanzierung und dem institutionellen
Anlagegeschaft auf andere Finanzmarkte, auf denen Wertpapieremissionen oder -umsdtze nicht mit einer
Stempelabgabe belastet werden, kommt es (iberdies zu einem Wertschépfungsabfluss ins Ausland.
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4.2 Makrookonomische Analyse

Der Wohlstand einer Volkswirtschaft ist gemdss der Wachstumstheorie positiv abhangig von Ersparnisbil-
dung und Investitionsintensitat. Je hoher die Investitionsquote, desto héher liegt das Pro-Kopf-Einkommen
in der langen Frist. Bei einer Erhdhung der Investitionstatigkeit ist folglich langfristig mit einer Anhebung
des Pro-Kopf-Einkommens zu rechnen.

Kurz- und mittelfristig kommt es bei einer Anderung der Investitionsanreize zu komplexen makrodkonomi-
schen Transmissionsprozessen, deren wichtigste Aspekte kurz beschrieben werden sollen. Zusétzlich kann
das Schaubild auf Seite 37 mit der vereinfachten Darstellung der Wechselwirkungen im makroékonomi-
schen Kreislauf als Informationsquelle herangezogen werden.

Primdrimpuls (Periode 1):

Eine Abschaffung oder Senkung der Stempelabgaben fiihrt zundchst zu einem steigenden Tobins q
— dem Verhaltnis von erwarteter realer Investitionsrendite und der erwarteter Rendite einer Alter-
nativanlage (Vgl. Kapitel 5.1.4 und 5.1.5 fiir eine ausfiihrliche Definition und Beschreibung des To-
bins g-Ansatzes).

Die Unternehmen reagieren mit einer vermehrten Investitionstatigkeit. Dies wirkt sich in einem
steigenden Bruttoinlandsprodukt aus.

Mit dem gestiegenen Output steigen auch Beschéftigung und Einkommen der privaten Haushalte
an.

Die Unternehmensgewinne steigen aufgrund der wegfallenden Stempelabgaben.

Die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte steigen aufgrund der wegfallenden Stempelab-
gabe auf Versicherungspramien

Die Staatseinnahmen sinken aufgrund der wegfallenden Stempelabgaben. Der Finanzierungssaldo
fallt schlechter aus, die Staatsschulden steigen an bzw. sinken weniger schnell.

Die Stempelabgaben der 6ffentlichen Hand (bei der Emission 6ffentlicher Schuldverschreibungen)
fallen weg und entlasten den Staatshaushalt.

Folgeeffekte (Periode 2):
Die gestiegenen Investitionen erh6hen den Kapitalstock. Die Grenzproduktivitat des Kapitals sinkt.
Die reale Investitionsrendite sinkt gegeniber der ersten Periode.

Die Unternehmensgewinne steigen, zum Einen aufgrund der erzielten zusatzlichen Rendite, zum
Anderen aufgrund der wegfallenden Stempelabgaben.

Die hohere Staatsverschuldung wirkt sich zinssteigernd aus. Dies fiihrt zu einer zusatzlichen Belas-
tung des Staatshaushalts (h6here Passivzinsen).

Der private Konsum steigt aufgrund der gestiegenen Einkommen.
Die hohere Konsumnachfrage bewirkt tendenziell eine héhere Konsumgtiterteuerung.
Die Kapazitdtsauslastung steigt an. Dies fiihrt zu Preis- und Lohndruck.

Die hohere wirtschaftliche Dynamik bewirkt hohere Konsumausgaben, Arbeitnehmereinkommen
und Unternehmensgewinne. Dies fiihrt zu steigendem Steueraufkommen bei der Einkommens-, Er-
trags-, und Mehrwertsteuer sowie steigenden Abgaben.
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Weitere Effekte (Periode 3 ff):

Es kommt zu weiteren Outputsteigerungen und Einkommenszuwachsen

Die Investitionen steigen zunachst immer noch starker als im Basisszenario. Die sinkende Grenz-
produktivitdt des Kapitals fiihrt allerdings zu immer kleiner werdenden Wachstumseffekten.

Die Nachfrage erféhrt zunachst durch steigende Léhne nochmals Impulse. Es machen sich aber zu-
nehmend auch dampfende Einfliisse der Preissteigerungen auf das Konsumwachstum bemerkbar.
Die Differenz der Wachstumsraten gegeniiber dem Basisszenario nimmt stetig ab.

Die Bilanz im Steuerhaushalt verbessert sich weiterhin. Ab einem gewissen Zeitpunkt liegen die
Steuermehreinnahmen (iber den Ausfdllen aus der entgangenen Stempelabgabe. Der Finanzie-
rungssaldo verbessert sich gegeniiber dem Basisszenario. Ab diesem Zeitpunkt kann die héhere
Schuldenlast wieder getilgt werden.

Durch die abnehmende Schuldenlast nehmen die zinssteigernden Effekte wieder ab.

Konvergenz/ Gleichgewicht auf neuem Niveau (Periode 3 ff):

Die Wachstumseffekte werden zunehmend nivelliert, bis die Volkswirtschaft in ein neues Gleichgewicht-
konvergiert. Es verbleibt ein Niveau-Shift mit héherem Output, Konsum, Beschaftigung und Einkommen.
Unterstellt man, dass der technologische Fortschritt von der Abschaffung der Stempelabgaben unberiihrt
bleibt, sind langfristige Wachstumseffekte nicht zu erwarten. Die Volkswirtschaft wachst im neuen Gleich-
gewicht mit denselben Raten wie im Basisszenario, nur auf héherem Niveau.
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4.3 Empirische Analyse

Die empirische Analyse befasst sich zum Einen mit der Quantifizierung von Zusammenhangen zwischen
Stempelabgaben, Kapitalkosten und Investitionsfunktion. Zum Anderen befasst sich das Kapitel mit weite-
ren Aspekten der Stempelabgaben, die zwar nicht im Mittelpunkt der Studie stehen, jedoch in der Diskus-
sion um die Stempelgaben immer wieder eine Rolle spielen. Hierzu gehért zum Beispiel die Analyse der
Belastung der Versicherungsdienstleistungen mit der «Taxe Occulte».

4.3.1 Okonometrische Schitzung der Investitionsfunktion

Sowohl die theoretischen Grundlagen der Investitionstheorie als auch die Umsetzung im Makro-Modell
werden an anderer Stelle (Abschnitt 5.1.4) ausfihrlich dargestellt. Der theoretische Hintergrund fiir die
Spezifikation der Investitionsfunktion wird an dieser Stelle lediglich in Kurzform aufgegriffen.

Theoretischer Hintergrund

Die Gleichungen fiir Unternehmensinvestitionen basieren auf den so genannten Q-Theorien der Investitio-
nen. Zentrales Argument der Investitionsfunktion ist das Tobins q, welches die relative marginale Rendite
(nach Steuern, Abschreibungen) einer Investition in Realkapital im Vergleich mit der marginalen Rendite
einer Alternativanlage beschreibt. Unternehmen investieren dann, wenn Tobins q grdsser als eins ist. Ein
wesentliches Merkmal dieser Theorien ist, dass davon ausgegangen wird, dass die Installation und Anpas-
sung des Kapitals zeitaufwandig ist, weshalb es zu Anpassungskosten kommt, die den Grenzertrag einer
Realinvestition mindern.

Neben dem Q-Effekt existieren kurzfristig zusatzlich noch Akzeleratoreffekte in der Entwicklung der Inves-
titionen, d.h. eine héhere allgemeine wirtschaftliche Dynamik wirkt sich stimulierend auf die Investitionsta-
tigkeit in der Folgeperiode aus. Diese Akzeleratoreffekte lassen sich im Rahmen der Q-Theorien mit Finan-
zierungsbeschrankungen (credit constraints) von Unternehmen erklaren.

Im langfristigen Gleichgewicht ist Tobins q gleich eins, die Volkswirtschaft ist auf dem steady-state-
Wachstumspfad, der gekennzeichnet ist von einer stabilen Wachstumsrate mit einer konstanten Kapi-
tal/Output-Quote.

Okonometrische Spezifikation

Fir die 6konometrische Schatzung der Investitionsfunktion wurde folgende Spezifikation verwendet

d(n(1)) =a + 8, @+ B, W(n(Y(-1)) + y fin(I (-1) - In(K (-1))

Schétzergebnisse

Die 6konometrische Schatzung ergibt die erwarteten Vorzeichen: Die Investitionen der Unternehmen sind
positiv abhdngig von der relativen Investitionsrendite und einem Akzeleratoreffekt.
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Tab. 4-1 Okonometrische Schitzung der Investitionsfunktion

In(I) = In(I(-1)) + a(1)+B1*Q+Bo*d(In(Y(-1)))+y*(In(I(-1))-In(K(-1)))

Coefficient value Std. Error t-Statistic Prob.

a -0.6158 0.2265 -2.7187 0.8%
B1 0.2692 0.1163 2.3148 2.3%
B2 0.9519 0.5158 1.8454 6.8%
y -0.0796 0.0365 -2.1802 3.2%

Included observations: 100

F-statistic 1064 Akaike info criterion -4.0212
Prob(F-statistic) 0.0% Schwarz criterion -3.9170
R-squared 97.1% Hannan-Quinn criter. -3.9791
Adjusted R-squared 97.0%  Durbin-Watson stat 2.3005

I Reale Unternehmensinvestitionen
Q Tobins Q

K Volkswirtschaftlicher Kapitalstock
Y Reales Bruttoinlandsprodukt

Quelle: BAKBASEL

Der Koeffizient B1 in Héhe gibt die Semi-Elastizitat der Investitionen auf eine Anderung des Tobins q an,
d.h. wenn sich die relative Investitionsrendite um einen Prozentpunkt erhoht, steigen die realen Unter-
nehmensinvestitionen um rund 0.27 Prozent. Die Stempelabgaben, welche die reale Investitionsrendite
Uber hohere marginale Kapitalkosten negativ beeinflussen, haben somit gemdss den quantitativen Schat-
zungen einen signifikanten Einfluss auf das Investitionsverhalten der Unternehmen.

Der Koeffizient des Akzeleratoreffekts betrdgt 0.95, d.h. eine Erhdéhung des BIP-Wachstums um ei-
nen Prozentpunkt fiihrt mit einer Verzégerung von einer Periode ceteribus paribus zu einer Steigerung der
realen Unternehmensinvestitionen um 0.95 Prozent.

Abweichungen vom landfristigen Gleichgewicht (konstante Kapital/Output-Quote) fiihren in der Folgeperi-
ode zu einer Gegenbewegung (Error-Correction) in Richtung des Gleichgewichts. Der Anpassungskoeffi-
zient betrdagt minus 0.0796, d.h. bei einer Stérung des Gleichgewichts aufgrund eines exogenen Schocks
dauert es ceteribus paribus rund 3 Jahre (12.6 Quartale), bis der Gleichgewichtszustand wieder erreicht
ist.

Die geschatzten Koeffizienten weisen eine Fehlerwahrscheinlichkeit von 2.3 Prozent (Koeffizient des Tobins
q), 3.2 Prozent (Anpassungskoeffizient) und 6.8 Prozent (Akzeleratoreffekt) auf. Das bedeutet, dass sich
die Koeffizienten mit einer Vertrauenswahrscheinlichkeit von 97.7 Prozent, 96.8 Prozent bzw. 93.2 Prozent
signifikant von Null unterscheiden. Die Giite der Schatzung gemdss dem korrigierten Bestimmtheitsmass

betrdagt 97 Prozent, d.h. die gewahlte Spezifikation kann 97 Prozent der Variation der realen Unterneh-
mensinvestitionen erklaren.

Modellspezifikation

Fir die Szenarioanalyse wurde ein separater Effekt eingebaut, welcher den reinvestierten zusatzlichen
Unternehmensgewinnen aufgrund der gegenliber dem Basisszenario wegfallenden Stempelabgaben Rech-
nung tragt.
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4.3.2 Die effektive Besteuerung von Versicherungsdienst-
leistungen

Neben den Verzerrungswirkungen der Stempelabgaben auf Versicherungspramien sowie den mdglichen
negativen langfristigen Effekten auf das Wirtschaftswachstum gibt es auch steuersystematische Uberle-
gungen, die fiir ein Uberdenken der Stempelabgaben auf Versicherungspramien sprechen. Diese Uberle-
gungen beruhen auf der Tatsache, dass die effektive steuerliche Belastung der Versicherungsdienstleis-
tungen tatsachlich deutlich hdéher ausfallt als bei einer reinen Betrachtung der Stempelabgaben.

Mitunter wird argumentiert, dass die Versicherungsabgabe eine Art Ersatz fiir die auf Versicherungsabga-
ben nicht erhobene Mehrwertsteuer fungiere. Zwar sind die Versicherungsdienstleistungen nicht mehr-
wertsteuerpflichtig, nachfolgende Analyse zeigt aber auf, dass die effektive Belastung der Versicherungs-
dienstleistungen hoher ausfallt als bei einem (theoretischen) Einbezug in das Mehrwertsteuersystem mit
Vorsteuerabzug.

Steuersystematische Uberlegungen

Steuersystematische Unterschiede zwischen Mehrwertsteuer und Stempelabgabe’

Zuallererst ist auf die steuersystematischen Unterschiede von Mehrwertsteuer und Stempelabgabe auf
Versicherungspramien hinzuweisen. Erstens handelt es sich um unterschiedliche Bemessungsgrundlagen:
Wahrend im Mehrwertsteuersystem auf der Seite der Verbraucher beim Produktionswert und beim Produ-
zenten auf den Mehrwert in der jeweiligen Verarbeitungsstufe (so genannte «Allphasen-Netto-
Umsatzsteuer» mit Vorsteuerabzug) angesetzt wird, ist die Bemessungsgrundlage bei den Versicherungen
die vom Versicherten zu entrichtende Pramie (eine Art Bruttoumsatzsteuer).

Diese Versicherungspramie entspricht aber nicht dem Produktionswert der Versicherungsdienstleistung.
Denn die Prémien enthalten neben dem Entgelt fiir die Dienstleistungen der Versicherungsunternehmen
(Bruttoproduktionswert der Versicherungsunternehmen) im Normalfall gleichzeitig auch den individuellen
Beitrag der Versicherungsnehmer zur Deckung von Schaden und - im Falle der Lebensversicherung - auch
Sparleistungen (Kapitalansammlungsanteile).

Diese Kapitalsammlungsanteile gehen grundsatzlich nicht in den Bruttoproduktionswert der Versicherungs-
unternehmen ein. Da das Versicherungsunternehmen diese Kapitalsammlungsanteile bis zum Eintritt der
Falligkeit verwaltet, fiihrt es die Funktion eines Kapitalanlageunternehmens aus. Diese Dienstleistung wird
mit den Pramien implizit mit entgolten und ist theoretisch bei der in die Berechnung des Bruttoprodukti-
onswertes der Versicherungsunternehmen mit zu bertcksichtigen.

Zweitens wird im Rahmen der Umsatzsteuersystems der Vorsteuerabzug ermdglicht, bei der Stempelabga-
be hingegen nicht. Das bedeutet, dass Unternehmen, welche Versicherungsdienstleistungen als Vorleis-
tung nachfragen und auf die entsprechenden Pramien Stempelabgaben bezahlen, diese nicht im Rahmen
eines Vorsteuerabzugs geltend machen kénnen.

13 vgl. Lang (2008) fiir eine ausfiihrliche Darstellung der steuerlichen Behandlung von Versicherungsdienstleistungen.
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«Taxe Occulte»

Neben diesen steuersystematischen Unterschieden zwischen Mehrwertsteuer und Stempelabgabe entsteht
durch die (unechte) Befreiung der Versicherungsunternehmen von der Umsatzsteuer eine versteckte Steu-
erlast, die so genannte «Taxe occulte». Diese fallt beim Versicherungsunternehmen an, welches zwar von
der Umsatzsteuer befreit ist, im Gegenzug aber die im Produktionsprozess auf bezogene Vorleistungen
bezahlte Umsatzsteuer nicht absetzen kann. Folglich ist bei Versicherungsdienstleistungen lediglich der
Wertschopfungsanteil der Versicherungen mehrwertsteuerbefreit.

Der aus Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Bundesamts fiir Statistik (Produktionskonto)
errechnete Anteil der Vorleistungen am Bruttoproduktionswert betrdgt im Durchschnitt der letzten 10
Jahre 57 Prozent. Anhand dieser Vorleistungsquote ist ersichtlich, dass letztendlich weniger als die Halfte
der Versicherungsdienstleistung tatsachlich von der Mehrwertsteuer befreit ist. Da der Steueranteil der
Vorleistungen der Versicherungen letztlich vom Endverbraucher bezahlt werden muss, unterliegt mehr als
die Halfte der Versicherungsdienstleistungen der «Taxe Occulte».

«Kaskadeneffekt»

Neben der Taxe Occulte auf Versicherungsdienstleistungen kommt es— sofern weitere Verarbeitungsstufen
involviert sind — zu weiteren Belastungen in der Logik der taxe occulte. Die Produkte dieser Unternehmen
unterliegen im nachsten Produktionsprozess oder beim Verkauf an den Endkunden wiederum der Mehr-
wertsteuer. Da die Versicherungsdienstleistungen nicht vorsteuerabzugsfahig sind, kommt es in jeder
Verarbeitungsstufe zu einer Mehrwertsteuerbelastung der von den Versicherungen bezahlten taxe occulte.
Dieser Kumulationseffekt ist umso hoher, je mehr Verarbeitungsstufen im weiteren Produktionsprozess
involviert sind.

Der Kaskadeneffekt enthdlt neben der aufkumulierten taxe occulte zusatzlich eine Mehrwertsteuerbelas-
tung der Stempelabgaben. Da die Stempelabgabe ebenfalls nicht im Vorsteuerabzug geltend gemacht
werden kann, wird sie in jedem nachfolgenden Produktionsprozess zusatzlich mit Mehrwertsteuer belastet.

Gesamtbelastung

Die Argumentation, die Stempelabgabe auf Versicherungspramien fungiere als eine Art Ersatz fiir die auf
Versicherungsdienstleistungen nicht erhobene Mehrwertsteuer, vernachldssigt die Tatsache, dass Versiche-
rungsdienstleistungen durch die Taxe Occulte auch ohne Stempelabgabe einer Mehrwertsteuerbelastung
ausgesetzt sind. Denn neben der Stempelabgabe féllt bei den Versicherungsunternehmen die Mehr-
wertsteuer auf die bezogenen Vorleistungen an (taxe occulte). In den weiteren Verarbeitungsstufen
kommt es zudem zu einem Kumulationseffekt dieser taxe occulte.
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Empirische Analyse

Belastung durch taxe occulte

Gemass Schatzungen des Eidgendssischen Finanzdepartements betragt die Belastung des Versicherungs-
gewerbes mit Taxe Occulte rund 700 Millionen Schweizer Franken.!* Eigene Schatzungen fiir das Jahr
2006 auf Basis eines Input-Output-Modells ergeben einen Wert von 770 Millionen Schweizer Franken.
Bezieht man diesen Betrag auf den Bruttoproduktionswert der Versicherungen®®, erhilt man einen implizi-
ten Mehrwertsteuersatz von rund zwei Prozent.

Belastung durch Stempelabgabe

Geht man nun davon aus, dass die prozentuale Belastung der Taxe Occulte in den verschiedenen Versi-
cherungsarten identisch ist, kann man die spezifische Belastung der von den Stempelabgaben betroffenen
Versicherungsarten berechnen.

Addiert man bei den von Stempelabgaben betroffenen Versicherungen zu den Stempelabgaben auf Versi-
cherungspramien (2006: 633 Mio. CHF) die anteilige Mehrwertsteuerbelastung aus der Taxe Occulte (210
Mio. CHF) hinzu, erhdlt man eine Gesamtbelastung von 843 Millionen Schweizer Franken. Dies entspricht
einer mehrwertsteuerdquivalenten Belastung (bezogen auf den Bruttoproduktionswert) von 7.9 Prozent fiir
jene Versicherungsarten, auf welche Stempelabgaben anfallen. Der Mehrwertsteuersatz liegt gegenwdrtig
bei 7.6 Prozent.®

Belastung durch Kaskadeneffekt

Weitere Schatzungen mit dem Input-Output-Modell ergeben, dass die Taxe Occulte und die Stempelabga-
be auf den von anderen Branchen bezogenen Versicherungsdienstleistungen (rund 30 Prozent der Versi-
cherungsdienstleistungen sind Vorleistungen anderer Branchen) in den weiteren Verarbeitungsstufen einer
zusatzlichen Steuerbelastung von rund 23 Millionen Schweizer Franken unterliegen.

Gesamtbelastung von Versicherungsdienstieistungen

Die effektive Belastung betrug folglich im Jahr 2006 866 Millionen Schweizer Franken. Dies entspricht
einem mehrwertsteuerdquivalenten Steuersatz von 8.1 Prozent des Bruttoproduktionswertes.'” Damit sind
Versicherungsdienstleistungen - solange sie nicht von der Stempelabgabe befreit sind - effektiv leicht
starker belastet als andere Giiter und Dienstleistungen, die dem Mehrwertsteuersystem unterliegen. Die
Ergebnisse zeigen, dass die effektive Steuerbelastung von Versicherungsdienstleistungen unterschatzt
wird, wenn man alleine die Stempelabgabe als Mass fiir die Steuerlast zugrunde legt.

% vgl. EFD (2007), S. 36. Siehe auch Daepp (2005) zur empirischen Analyse der Taxe Occulte.

15 Der Bruttoproduktionswert wird vom Bundesamt fiir Statistik im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(Produktionskonto) veroffentlicht.

16 Bezogen auf das Pramienvolumen betrégt der Belastungssatz 6.2 Prozent.
17 Bezogen auf das Pramienvolumen betragt der Effekt 6.3 Prozent.
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Spielraum fiir Senkung der Stempelabgabe auf Versicherungspramien

Die Ausfiihrungen in Kapitel 4.1 haben gezeigt, dass die Besteuerung von Versicherungsdienstleistungen
aus volkswirtschaftlicher Sicht zu nachteiligen Anreizmechanismen fiihrt und die Gesamtwohlfahrt in der
langen Frist nachteilig beeinflussen kann.

Die empirische Analyse der effektiven Steuerbelastung ergibt, dass im gegenwartigen Mehrwertsteuersys-
tem ohne Vorsteuerabzug bei Versicherungen unabhéngig von solchen Uberlegungen eine Absenkung der
Stempelabgabesatze auf Versicherungspramien angezeigt ist. Denn im gegenwartigen System werden
Versicherungsdienstleistungen im Hinblick auf die indirekte Besteuerung gegeniiber anderen Giitern und
Dienstleistungen benachteiligt.

Berechnungen fiir das Jahr 2006 zeigen, dass die Belastung der Versicherungsdienstleistungen bei einem
durchschnittlichen Stempelabgabesatz von 4.3 Prozent aquivalent mit einer Mehrwertsteuerbehandlung
mit Vorsteuerabzug gewesen ware.

Vor dem Hintergrund der in Kapitel 4 beschriebenen Anreizproblematik der Stempelabgabe mit den daraus
folgenden Wohlfahrtsverlusten stellt eine vollstandige Abschaffung der Stempelabgabe auf Versicherungs-
prémien eine wirtschaftspolitische Option dar, die angesichts der positiven externen Effekte auf andere
Branchen auch bei wettbewerbspolitischen Bedenken in Betracht gezogen werden sollte.
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5 Szenarioanalyse

Die bisherige Analyse zeigt, dass sich die Stempelabgaben auf verschiedenste Art und Weise
auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte auswirken. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist
der Einfluss auf die Investitionstdtigkeit der Unternehmen am Wichtigsten. Die Analyse des
makrodokonomischen Transmissionsprozesses zeigt auf, wie sich die negativen Investitions-
anreize im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf negativ auf die Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts, der Beschiftigung und der Einkommen auswirken. Mit Hilfe von Simulationsanaly-
sen mit dem Makro-Modell von BAKBASEL kann quantifiziert werden, welche Veranderungen
fiir volkswirtschaftliche Aggregate wie zum Beispiel das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz
sowie fiir die Entwicklung der Staatsfinanzen bei einer Abschaffung der Stempelabgaben
erwartet werden koénnen. Hierbei wird sowohl das Szenario einer Abschaffung in einem Zug
als auch ein Phasing-Out mit einer schrittweisen Abschaffung iiber 5 Jahre analysiert. Anhand
von Sensitivitdtsanalysen wird die Stabilitit der Ergebnisse iiberpriift.

Bevor das Setup der verschiedenen Szenarien und die Ergebnisse der Modellsimulationen vorgestellt wer-
den, wird das Makro-Modell von BAKBASEL kurz dargestellt. Hierbei wird sowohl der Modellphilosophie und
den grundlegenden Eigenschaften des Modells als auch der spezifischen Bedeutung der Stempelabgaben
innerhalb des Makro-Modells Rechnung getragen.

5.1 Das Makro-Modell von BAKBASEL

5.1.1 Uberblick

Das BAK-Makro-Modell'® ist Bestandteil eines sehr umfangreichen Weltmodells, welches von der BAK-
Partnerunternehmung Oxford Economic Forecasting (OEF) betrieben wird. Dieses Weltmodell deckt 44
Volkswirtschaften und 9 Wirtschaftsbldcke fiir den Rest der Welt ab.

Fiir die Schweiz werden im Modell die Komponenten der Verwendungsseite der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung, Angebotsvariablen wie die Produktion, verschiedene Deflatoren, Preise und Kosten, der
Staatssektor, der Arbeits- und Kapitalmarkt sowie der Privatsektor berlicksichtigt. Insgesamt enthalt das
BAK-Modell fiir die Schweiz rund 200 Variablen, wobei davon rund die Halfte stochastische Gleichungen
sind und der Rest entweder als Definitionen oder exogene Variablen in das Modell Eingang finden.

Bei der Beschreibung der Grundstruktur des BAK-Makro-Modells ist einerseits zwischen der kurzfristigen
und langfristigen Betrachtung und andererseits zwischen der Nachfrageoptik und der Angebotsoptik zu
unterscheiden. In der kurzen Frist ist der Output nachfragebestimmt. Das Bruttoinlandsprodukt ist somit
folgendermassen definiert:

BIP = Konsum + Bruttoanlageinvestitionen + Staatskonsum
+ Exporte — Importe + Vorratsveranderungen

Fir die langerfristigen Eigenschaften kommt dagegen der Angebotsoptik eine wichtigere Rolle zu. Dies
wird daraus ersichtlich, dass das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz landfristig allein durch das Potential-
wachstum bestimmt wird. Um diesen unterschiedlichen Anforderungen — kurzfristiges versus langfristiges
Wachstum des Produktionspotentials — im BAK-Makro-Modell Rechnung tragen zu kénnen, wurden die
meisten Gleichungen mit der sogenannten Fehlerkorrekturmethode geschatzt.

8F{ir eine detaillierte Modellbeschreibung des BAK-Makro-Modells respektive des OEF-Weltmodells vgl. BAKBASEL
(1998): , The Revised Macro-economic Model of Switzerland" oder John D. Whitley, London Business School (1994):
» A course in macroeconomic modelling and forecasting", Harvester Wheatsheaf, London.
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5.1.2 Modellphilosophie

Viele 6konomische Zeitreihen sind nicht frei von stochastischen Trends. Wie wir gesehen haben, kdnnen
die traditionellen Schatztechniken erst nach Differenzenbildung der integrierten Variablen angewendet
werden, wodurch der ékonomisch eigentlich interessierende Niveauzusammenhang zwischen den Variab-
len verloren geht. Unter ganz bestimmten Voraussetzungen kann der Niveauzusammenhang weiterhin
ermittelt werden, namlich dann, wenn die in einer Regressionsgleichung involvierten Variablen kointegriert
sind. Das Konzept der Kointegration ist auch die Grundlage fiir die Formulierung von Fehlerkorrekurmodel-
len. Es erlaubt die Untersuchung langfristiger Zusammenhange zwischen mehreren integrierten ékonomi-
schen Variablen.®

Grundidee ist, dass zwischen diesen Variablen eine langdfristig stabile Gleichgewichts- oder «Steady State»-
Beziehung besteht, die auf der Grundlage theoretischer Uberlegungen begriindbar ist. Auch wenn ein
langfristiges Gleichgewicht existiert, kommt es jedoch zu tempordren Abweichungen von dieser Langfrist-
Beziehung. Der Begriff des Gleichgewichts verlangt jedoch, dass solche Abweichungen vom Steady State
die Tendenz zur Riickbildung aufweisen. Im 6konometrischen Modell korrespondiert diese Tendenz mit der
Stationaritat der Abweichungen. Sofern die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht stationar sind,
spricht man von einer Kointegrationsbeziehung der untersuchten Variablen.

Nach dem Granger-Représentationstheorem?® existiert bei kointegrierten Zeitreihen immer ein Fehlerkor-
rekturmodell zur Darstellung der dynamischen Anpassung an das langfristige Gleichgewicht. Bei Abwei-
chungen vom landfristigen Gleichgewicht folgt in den Folgeperioden eine systemimmanente Rickbildung.
Unterstellt man beispielsweise eine langfristige Beziehung y; = a + B*x,, hat ein Fehlerkorrekturmodell die
allgemeine Struktur

Ay, =a, Dy, +..+a, Dy, _, + S, DX +..+ B [DX_, + YUYy, —a-blk,)+Vv,

wobei der Storprozess v die White Noise-Eigenschaften erfilllt.

Die kurzfristige Dynamik der Anderung von y wird also durch die zeitlich verzdgerten Verdnderungen die-
ser Variable selbst und der aktuellen und verzogerten Verdanderungen der hier als exogen gesetzten Vari-
able x erklart. Der Fehlerkorrekturmechanismus ist mit dem Ausdruck in Klammern eingebaut, der die
Abweichung vom langfristigen Steady State in der Vorperiode enthalt. Der Parameter y gibt die Geschwin-
digkeit des Anpassungsprozesses vor. Hier ist ein zwischen Null und minus Eins liegender und signifikanter
Parameterwert zu erwarten. Je ndher dieser Parameter bei minus 1 liegt, desto schneller wird die Anpas-
sung von statten gehen.

5.1.3 Generelle Modelleigenschaften

Neben der erwahnten Schétzphilosophie und der Unterscheidung in die Bestimmung des kurz- und lang-
fristigen Wachstums, spielen noch weitere Modelleigenschaften eine Rolle. So ist zu erwahnen, dass im
BAK-Makro-Modell adaptive Erwartungen beriicksichtigt werden, und dass der internationale Link tber den
Aussenhandel, die Zinsen und die Wechselkurse hergestellt wird. Uberdies liegt dem Modell langfristig eine
vertikale Phillips Kurve zu Grunde, und es herrschen kurzfristige Rigiditdten auf dem Arbeitsmarkt. Im
Folgenden werden zundchst einige wichtige Modellzusammenhdnge kurz dargestellt. Im Anschluss daran
wird detaillierter auf die Investitionsfunktion und die Rolle der Stempelabgaben eingegangen.

9 Das Konzept von Fehlerkorrekturmodellen bei kointegrierten Zeitreinen geht zuriick auf Engle, R.E. und C.W.J.
Granger (1987.

20 Vgl. ebenda.
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Zusammenhang zwischen Nachfrage/Angebot und realen/nominellen Gréossen

Wichtig fiir die Simulationseigenschaften in einem Makro-Modell sind die Transmissionsmechanismen, die
dafiir sorgen, dass Veranderungen bei einer Variablen auf andere Bereiche im Modell (ibertragen werden.
Zentral im BAK-Makro-Modell ist dabei die Kapazitdtsauslastung. Diese widerspiegelt die Differenz zwi-
schen dem potentiellen Bruttoinlandsprodukt, welches sich angebotsseitig aus dem Kapitalstock, der po-
tentiellen Beschaftigung sowie eines technologischen Trends (Cobb-Douglas Produktionsfunktion) ergibt
und dem effektiven Bruttoinlandsprodukt, welches nachfrageseitig als Summe der Verwendungskompo-
nenten ermittelt wird. Uber die Verdnderung der volkswirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung werden die
Preise und Zinsen beeinflusst, was Riickwirkungen auf die verschiedenen Nachfragekomponenten im Mo-
dell hat.

Privater Konsum

Die wichtigste Komponente des BIP mit einem Anteil von rund 58 Prozent ist der Konsum der privaten
Haushalte. Im Modell wird das Konsumverhalten durch drei Variablen bestimmt: Das real verfiigbare Ein-
kommen, das Vermodgen der Haushalte und die Realzinsen. Die langdfristige Elastizitdt des Konsums beziig-
lich des Einkommens und des Vermdgens ist gleich 1. Die Anpassung bei einer einprozentigen Erhéhung
an diesen langfristigen Gleichgewichtspfad betragt 0.25 Prozentpunkte pro Quartal, d.h. bei einem exoge-
nen Schock dauert es ceteribus paribus ein Jahr, bis sich die Konsumausgaben wieder auf dem langfristi-
gen Gleichgewichtspfad befinden.

Investitionen

Neben dem Konsum spielt bei der Bestimmung des Bruttoinlandsprodukts auch das Investitionsverhalten
eine wichtige Rolle. Investitionsentscheide orientieren sich im BAK-Makro-Modell am «Tobins’ g»-Ansatz.
Dieser wird so umgesetzt, dass der Investor sein Engagement erhéht, wenn die Grenzproduktivitat einer
Investition grosser ist als die Grenzkosten der Investition. Mit anderen Worten steigen die Investitionen,
wenn Tobins’ q grosser 1 ist, und es werden im umgekehrten Fall weniger Investitionen getatigt. Langfris-
tig konvergiert der Kapitalstock in Richtung des gewiinschten Niveaus, womit der Grenzertrag der Investi-
tion (nach Abzug der Steuern) den Grenzkosten (real und nach Beriicksichtigung der Abschreibungen)
entspricht. Tobins’ q hat somit langfristig den Wert 1.

Aussenhandel

Beim Aussenhandel hangt der Export der Schweiz von der Entwicklung des Welthandels (gewichtet nach
der Absatzstruktur) und der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen 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 gewichteter Durch-
schnittsindex der Importe verschiedener Lander. Der Welthandel widerspiegelt somit die Nachfrage nach
den jeweiligen Landerexporten. Auch die Importe sind vor allem nachfragebestimmt. Langfristig bleibt der
Anteil der Importe an der Gesamtnachfrage konstant, wobei die Héhe des Anteils nicht zuletzt von den
relativen Importpreisen abhangig ist.
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Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt wird im BAK-Makro-Modell mittels verschiedener Variablen dokumentiert. Neben der Zahl
der Erwerbstdtigen werden auch die Arbeitslosenzahl, das Arbeitsvolumen, das Arbeitsangebot, die Léhne
sowie die Arbeitsproduktivitdten beriicksichtigt. Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Modell vom Output
und den Realléhnen bestimmt, wobei die langfristige Entwicklung vom Potentialwachstum und der natirli-
chen Arbeitslosigkeit bestimmt wird.

Das Arbeitsangebot ist von der demographischen Entwicklung und der Erwerbsquote abhangig. Letztere
wiederum wird langdfristig (konstanter Anteil an Arbeit am Output) von der Reallohnentwicklung determi-
niert. Die Arbeitslosigkeit ergibt sich als Differenz zwischen Arbeitsangebot und Zahl der Erwerbstatigen.

Besonders wichtig im BAK-Makro-Modell ist die Lohngleichung. Kurzfristig herrschen sowohl bei den Loh-
nen als auch bei den Preisen Anpassungsrigiditdten, wodurch es zu unfreiwilliger Arbeitslosigkeit kommen
kann. Jede Abweichung von der tatsdchlichen Arbeitslosigkeit zur NAIRU (non-accelerating inflation rate of
unemployment) fiihrt zu entsprechenden Anpassungsprozessen. Die NAIRU ihrerseits ist im BAK-Makro-
Modell anhand des Beveridge-Kurven-Ansatzes abgeleitet. Gemass der Lohngleichung werden somit cete-
ris paribus die Lohne steigen, wenn die Arbeitslosigkeit unter das Niveau der NAIRU fallt und vice versa.

Einen langfristigen Einfluss auf die Lohnentwicklung hat der «Steuer-Wedge», welche die Differenz zwi-
schen den Bruttoléhnen und den Nettoldhnen (nach Steuern und Transferzahlungen) widerspiegelt und
somit auch zumindest teilweise eine Angebotsoptik erlaubt. Wird beispielsweise der Satz fiir die direkten
Steuern gesenkt, sinkt der «Steuer-Wedge» und in der Folge die NAIRU, was verbunden mit einer hdheren
Produktivitdt einen Preis- und Lohndruck auslost.

Monetidrer Sektor

Der monetdre Sektor des BAK-Modells besteht im Wesentlichen aus vier Gleichungen: Wechselkurs, Kurz-
und Landfristzinsen und Giroguthaben. Entsprechend der Wechselkursgleichung wird die Schweizer-
Franken-Paritat von dem erwarteten zukiinftigen Wechselkurs, der Zinsdifferenz zwischen dem Schweizer
und dem deutschen Eurofrankensatz und einer Risikoprdmie beeinflusst. Langfristig folgt der CHF/€ Kurs
der Kaufkraftparitat. Die Erwartungsbildung erfolgt adaptiv.

Die Kurzfristzinsen, die als geldpolitische Reaktionsfunktion interpretiert werden kénnen, hdngen von der
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der realen Giroguthaben ab. Die deutschen Zinsen
haben zwar keinen direkten Einfluss auf die Schweizer Zinsen, jedoch einen indirekten Einfluss lber die
Entwicklung der Giroguthaben. Ebenfalls endogen erfolgt die Bestimmung der Giroguthaben. Diese hangen
von Veranderungen der deutschen Zinsen und der Arbeitslosenquote ab, sowie der Abweichung der Kon-
sumentenpreise von ihrem langfristigen Trend. Die Kurzfristzinsen werden langfristig durch die Inflation
bestimmt, wobei die Anpassung innerhalb eines Jahres erfolgt. Die Langfristzinsen werden durch die Kurz-
fristzinsen und die Entwicklung der Staatsfinanzen bestimmt.
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5.1.4 Die Investitionsfunktion im Makro-Modell

Der zentrale Anknlpfungspunkt fiir Simulationen einer Abschaffung der Stempelabgaben sind die Unter-
nehmensinvestitionen im Makro-Modell, deren theoretischer Hintergrund und Modellspezifikation nochmals
kurz aufgegriffen werden, um den Einfluss der Stempelabgaben auf die wirtschaftliche Entwicklung aufzu-
zeigen.

Theoretischer Hintergrund

Die Gleichungen fiir Unternehmensinvestitionen basieren auf den so genannten «Q-Theorien» der Investi-
tionen. Zentrales Argument dieses Ansatzes ist das Tobins q, welches die relative marginale Rendite (nach
Steuern, Abschreibungen) einer Investition in Realkapital im Vergleich mit der marginalen Rendite einer
Alternativanlage beschreibt. Anders gesagt entspricht Tobins q dem Verhéltnis von Markt- zu Wiederbe-
schaffungswert einer marginalen Investition in ein Unternehmen.

Unternehmen investieren dann, wenn Tobins q grdsser als eins ist. Ein wesentliches Merkmal dieser Theo-
rien ist, dass davon ausgegangen wird, dass die Installation und Anpassung des Kapitals zeitaufwandig ist.
Aus diesem Grund gibt es Anpassungskosten, welche einen Keil zwischen dem Grenzprodukt des Kapitals
(nach Steuern und Abschreibungen) und den marginalen Kosten des Kapitals treiben.

Kurzfristige Dynamik

Die Q-Theorien gehen davon aus, dass ein Investor dann sein Engagement erhoht, wenn die Grenzpro-
duktivitat einer Investition grésser ist als die Grenzkosten der Investition, d.h. in der Analogie der Q-
Theorien: wenn Tobins g grosser als eins ist. Ansonsten werden die Investitionen verringert.

Neben dem Q-Effekt existieren kurzfristig zusatzlich noch Akzeleratoreffekte in der Entwicklung der Inves-
titionen, d.h. eine hdéhere allgemeine wirtschaftliche Dynamik wirkt sich stimulierend auf die Investitionsta-
tigkeit in der Folgeperiode aus. Diese Akzeleratoreffekte lassen sich im Rahmen der Q-Theorien mit Finan-
zierungsbeschrankungen (credit constraints) von Unternehmen erklaren. Positiv auf die Finanzierungsspiel-
raume der Unternehmen im Hinblick auf Investitionen wirken sich die Unternehmensgewinne aus.

Langfristiges Gleichgewicht

Im langfristigen Gleichgewicht entspricht der Grenzertrag einer Investition den Grenzkosten, d.h. Tobins q
ist gleich eins, die Volkswirtschaft ist auf dem steady-state-Wachstumspfad. Unterstellt man eine Produkti-
onsfunktion vom Typ Cobb-Doulas mit konstanten Skalenertragen, entspricht die Kapital/Output-Quote im
langfristigen Gleichgewicht dem Verhéltnis zwischen dem Kapitalanteil (Kapital-Koeffizient der Cobb-
Douglas-Funktion) und der marginalen Produktivitéat des Kapitals nach Abzug von Unternehmenssteuern
und Abschreibungen.
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5.1.5 Die Rolle der Stempelabgaben im Makro-Modell

Spezifikation von Tobins q

Wie in Kapitel 4 dargestellt, sind die Stempelabgaben als zusatzliche Transaktionskosten zu interpretieren,
welche das Tobins q reduzieren. Dieser Tatbestand wird im Makro-Modell folgendermassen beriicksichtigt:

Im Makro-Modell ist Tobins q spezifiziert als

1+ MPK ({1~ TCR) - DEP - i

_ = | s_V s
Q= ~[1- INFIN] @ —W—[l—INFIN][Q

[1 +i real,alt]
mit
Q Tobins q
MPK Grenzproduktivitét 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
Vv Unternehmenswert
W Wiederbeschaffungswert
INFIN Innenfinanzierungsquote

Die Grenzproduktivitat des Kapitals ergibt sich als Ableitung des realen Outputs Y in der der Produktions-
funktion nach dem realen Kapitalstock K. Unterstellt sei eine Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas
der Form:

Y = (AL)? K”

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

Die marginale Produktivitat des Kapitals ergibt sich folglich als

a a (1-a) -
MPK=6Y/0K=(1—0')9(A|£#:(1_U)E(AEL)KEK :(]_—O')EII—: (:|L</$)

Die marginale Rendite einer Realinvestition wird folglich zunachst bestimmt durch die Produktionselastizi-
tat und den Kapitalkoeffizienten. Eine Erhéhung des Kapitalkoeffizienten bewirkt eine sinkende Grenzpro-
duktivitdt des Kapitals. Darin spiegelt sich das Gesetzt der abnehmenden Grenzertrége wider.

Die marginalen Kosten durch Stempelabgaben ergeben sich als Summe der Beitrdge der Emissionsabgabe
QSE und der Umsatzabgabe QSU. Die Stempelabgaben auf Emissionen von Aktien oder Anleihen sowie auf
den Umsatz von Wertpapieren wirkt sich bei der Investitionsfinanzierung auf zweifache Weise aus: Die
Emissionsabgabe erhoht direkt die Kapitalbeschaffungskosten der Unternehmen. Die Umsatzabgabe wirkt
sich auf indirektem Wege ebenfalls auf die Kapitalbeschaffungskosten aus.

Geht man davon aus, dass rationale Agenten schon bei der Emission zukiinftige Abgaben auf den Umsatz
der Wertpapiere antizipieren, erhdhen sich die Kapitalbeschaffungskosten auf indirektem Wege, in dem die
erwarteten zukiinftigen Umsatzabgaben eingepreist werden. Diese hdangen zum einen davon ab, wie sich
der Wert des Papiers entwickelt (Steuerbasis) und zum Anderen wie oft das Papier den Besitzer wechselt,
da die Umsatzabgabe bei jeder Transaktion anfallt.
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Bewertung der marginalen Kosten der Stempelabgaben

Die Kosten der Umsatzabgabe lassen sich durch den Unterschied im Unternehmenswert errechnen, die
sich in einem Bewertungsmodell mit und ohne Umsatzabgabe ergibt. Unterstellt man, dass der Wert eines
Unternehmens (P) dem Barwert der zukiinftigen Finanzstréme entspricht, ergibt sich bei einer Bewertung
ohne Umsatzabgabe das folgende Modell*:

_yv_R
= @+i)t

wobei R fiir den finanziellen Riickfluss des Unternehmens steht und i die Diskontrate bezeichnet.

Unterstellt man eine konstante Steigerungsrate g des Riickflusses, erhdlt man

| 1-@+9)"
_<RO+g)™ _ R @+i"
P_; @+i) 1+ Dl_ 1+ g)
(L+i)

Sofern die Steigerungsrate des Unternehmensertrages g kleiner ist als die Diskontrate i?, erhalt man in
einer Grenzbetrachtung mit unendlich vielen Perioden

- @+ 9"
-\ N
imP = lim g @) _ R
N -0 Nowl+j 1- (1+g) i—-g
(L+i)

In einem System mit Umsatzabgabe ergibt sich folgendes Bewertungsmodell:

1- @+ 9)"

C S(R-TY P L+ g)t _ (R-7TY P ) a+i®
i _Zl @+i)" T Dl_ 1+9)
@+i)

Der Stempelabgabesatz ist mit TV bezeichnet, T gibt die Hiufigkeit an, mit der das entsprechende Papier
pro Periode im Durchschnitt gehandelt wird. Fiir den Limes ergibt sich ein Unternehmenswert von

1- @+ 9)"

U N U
imp = jm B2 P D, @+) _R-r P
N - o0 [\ 1+| 1_ (1+g) |—g

a+i)

Nach Umformung ergibt sich

21 ygl. Bond et al (2004), S.6.

22 In einem stabilen Finanzsystem mit langfristigem Gleichgewicht zwischen den verschiedenen Anlageformen muss dies
gelten.
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: R
P P TR

i—g+7°71

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

R R

_P-P _i-g i-g+r'm_ i-g
= = =1--
P R i-—g+rYmr

i-g

QU

Unterstellt man eine Diskontrate von i=5 Prozent, eine Steigerungsrate des Unternehmensertrages
g=3 Prozent, die Stempelabgabe auf Wertpapierumsatze in Héhe von 1=0.15 Prozent und eine Wieder-
verkaufswahrscheinlichkeit von 1=85 Prozent, erhdlt man marginale Kosten der Kapitalbeschaffung von
rund 6 Prozent durch die Umsatzabgabe. Hinzu kommt die Belastung durch die Emissionsabgabe in Hohe
von 1 Prozent. Die gesamten zusdtzlichen marginalen Kapitalbeschaffungskosten belaufen sich in diesem
Beispiel folglich auf 7 Prozent.

Fiir wen sind die marginalen Kosten der Stempelabgaben relevant?

Zwar ist lediglich die Emission von Eigen- oder Fremdkapital von den Stempelabgaben betroffen. Aller-
dings kann man davon ausgehen, dass der Kostenterm fiir die Kapitalbeschaffung auf anderen Wegen
(z.B. Bankkredite) aufgrund der héheren Transaktionskosten mindestens genauso gross ausfallt. Bei einer
Abschaffung der Stempelabgaben waren allerdings ceteribus paribus lediglich jene Unternehmen betrof-
fen, welche sich Uber zusatzliches Eigenkapital oder via Obligationen finanzieren. Dieser Anteil betragt in
der Schweiz rund 30 Prozent.? Dies wird in der Investitionsfunktion entsprechend beriicksichtigt.

Hinsichtlich der Wirkung auf die Investitionen wird des Weiteren berlicksichtigt, dass lediglich der Teil der
Investitionen, welcher mit Hilfe der Aussenfinanzierung realisiert wird, betroffen ist. Die Korrektur fiir den
Innenfinanzierungsanteil wird im Modell bei der Variable Tobins g vorgenommen und wird im mittleren
Szenario auf den Wert 0.8 gesetzt. Der Wert ergibt sich aus der Analyse der Finanzierungsstruktur (Innen-
finanzierung, Kapitalzufiihrung, Aussenfinanzierung) von Schweizer Kapitalgesellschaften seit 1995.

2 Dieser Anteil ergibt sich aus einer Betrachtung der Emissionsvolumina von Fremd- und Eigenkapital und der Unter-
nehmensinvestitionen im Zeitraum 1990-2007.
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5.2 Vorgehensweise bei den Simulationsrechnungen

5.2.1 Auswertungsansatz

Unter Simulationen versteht man im Zusammenhang mit 6konometrischen Modellen die Betrachtung der
wirtschaftlichen Entwicklung unter geanderten Rahmenbedingungen. In der Regel ist dabei nicht die durch
das Modell vorhergesagte absolute Entwicklung der interessierenden GréBen von Interesse; Ziel einer
Simulation ist nicht die Prognose der Entwicklung bei Umsetzung der betrachteten MaBnahmen oder Ein-
treten der verédnderten Rahmenbedingungen. Vielmehr liegt der Fokus darauf, welche Anderungen in den
interessierenden Variablen durch die Simulationsvorgaben verursacht werden. Daher wird die neue Ent-
wicklung in Relation zur Entwicklung in einem Basisszenario betrachtet. Um eine Simulation durchzufiih-
ren, muss also eine Ausgangsbasis gewahlt werden, in der dann die vorgesehenen Anderungen implemen-
tiert werden und auf dessen Basis die neue Modelllésung errechnet wird. Die Ergebnisse einer Simulation
werden dann nicht in Form von Werten betrachtet, die die interessierenden Variablen annehmen, sondern
in Form von Differenzen in Bezug auf das Basisszenario. Fiir die vorliegende Studie wurde als Basisszena-
rio die langfristige Makro-Prognose von BAKBASEL verwendet. Sie bildet den Prognosezeitraum bis zum
Jahr 2020 Zeitraum ab.

5.2.2 Grenzen von Simulationen mit dem Makro-Modell

Simulationen in 6konometrischen Modellen sind gewisse Grenzen gesetzt. Erstens miissen die Giiltigkeits-
bereiche der dem Modell unterliegenden 6konometrischen Gleichungen eingehalten werden. Die einzelnen
Gleichungen, die zusammen das Modell bilden, beruhen auf theoretischen Uberlegungen und auf &kono-
metrischen Schitzungen. Okonometrische Schitzungen besitzen — in Abhédngigkeit von den gewdéhlten
Annahmen — nur einen gewissen Giiltigkeitsbereich fir die Schwankungen der erklarenden Variablen. Um
dies anhand eines Beispiels zu verdeutlichen, sei an die Auswirkungen der Inflation gedacht. Angenommen
die Inflation hat im Schéatzzeitraum nie mehr als 7 Prozent pro Jahr betragen, dann kann bei der Simulati-
on einer Hyperinflation von 500 Prozent nicht mehr davon ausgegangen werden, dass die Gleichung fir
den kurzfristigen Zinssatz, in der die Inflation als erkldrende Variable eingeht, die 6konomischen Zusam-
menhange in diesem Fall korrekt wieder gibt.

Im Gegensatz dazu ist anzunehmen, das die Gleichung auch bei einer simulierten Inflation von 9 Prozent
noch ihre Glltigkeit behdlt —selbst wenn diese Inflationsrate historisch bzw. in der Schéatzperiode nicht
erreicht wurde. Fir die Simulationen der Strukturreformen im Rahmen der vorliegenden Studie bedeutet
dies, dass die simulierten Stempelabgabensenkungen nicht unbedingt historisch beobachtbar sein miissen.
Es ist hinreichend, wenn die Auswirkungen auf die relevanten Ankniipfungspunkte im Makro-Modell (Kapi-
talkosten und Tobins q) im realistischen Bereich liegen. Diese Bedingung ist erfiillt.

Eine zweite Begrenzung beim Einsatz von Modellsimulationen ergibt sich durch die Tatsache, dass die
verwendeten Modelle lediglich ein vereinfachtes Abbild der makrodkonomischen Zusammenhdnge der
entsprechenden Volkswirtschaft darstellen. Mikroékonomische Zusammenhdnge kdnnen im Modell nicht
oder nur unzureichend abgebildet werden. So fiihrt eine Abschaffung der Stempelabgabe beispielsweise zu
einer Erhdhung der Attraktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit des Borsenplatzes Schweiz und wird sich ver-
mutlich auf die Handels- und Emissionsvolumina an der Schweizer Borse auswirken. Dies hatte unter ge-
wissen Umsténden wiederum Folgen fiir die Transaktionskosten, und an den Borsen stiege die Wertschop-
fung durch die zusatzlich generierten Handelsvolumina. Solche Effekte kdnnen nicht berlicksichtigt werden
bzw. miissen ausserhalb des Modells ermittelt werden.
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5.2.3 Szenario-Setup

Insgesamt werden sechs Simulationen mit dem Makro-Modell durchgefiihrt, welche mit dem Basisszenario
verglichen werden.

Basisszenario: Aktuelle Langfrist-Prognose von BAKBASEL bis zum Jahr 2020.

Szenario I: Abschaffung samtlicher Stempelabgaben (Emissionsabgabe, Umsatzabgabe, Versiche-
rungsabgabe) in einem Zug.

Szenario II: Abschaffung samtlicher Stempelabgaben (Emissionsabgabe, Umsatzabgabe, Versiche-
rungsabgabe) mit Phasing-Out tber 5 Jahre

Exogene Variable

Folgende exogene Variable werden fiir die Simulationen vorgegeben:

INFIN Innenfinanzierungsgrad der Unternehmen. Teil der Investitionen, der nicht iber den
Kapitalmarkt refinanziert werden muss, sondern Uber erwirtschaftete Gewinne finanziert
werden kann. Mit dem Anteil (1-INFIN) wird der Teil Investitionen beziffert, der mit an-
deren Mitteln (Eigen- oder Fremdkapital) finanziert werden muss. Ein Teil dieser Finan-
zierung (siehe LISTSHARE) wird wiederum Uber den Finanzmarkt abgewickelt.

THESSHARE Thesaurierungsquote der Kapitalgesellschaften. Anteil des Gewinns, der zur Finanzierung
von Investitionen zur Verfiigung steht, d.h. nach Abzug von Dividenden, Aktienriickkdu-
fen und Nennwertriickzahlungen. Von dem Teil, der ausgeschiittet wird, wird ein Teil
(liber Ausschiittungen an Unternehmen) wieder investiert, ein anderer Teil ((iber die
Ausschittungen an private Haushalte) dem privaten Konsum zugefiihrt.

s Transaktionshaufigkeit. Durchschnittliche Transaktionshaufigkeit von Wertpapieren. tt ist
gewichteter Durchschnitt der historischen Umschlagshdufigkeiten von Schweizer Aktien
und Anleihen. Die Gewichte sind gemass den mit Stempelabgabe belasteten Wertpapie-
ren berechnet.

LISTSHARE Anteil der Unternehmensinvestitionen von kotierten Kapitalgesellschaften an den gesam-
ten Unternehmensinvestitionen.

Sensitivitdtsanalyse

Die beiden Szenarien I und II stellen diejenigen mit der hdochsten Eintrittswahrscheinlichkeit dar. Im Rah-
men einer Sensitivitdtsanalyse werden zusatzlich Minimum- und Maximumvarianten gerechnet, welche sich
durch veranderte exogene Vorgaben unterscheiden. Die Vorgaben fiir die exogenen Variablen richten sich
hierbei nach den statistischen Haufigkeiten in der Vergangenheit. Das Simulationsintervall umfasst bei den
zugrundeliegenden exogen vorgegebenen Variablen zwei Standardabweichungen zentriert um den Mittel-
wert. Nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick {iber die Vorgaben in den drei Szenarien:

BAKBASEL 45



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE AUSWIRKUNGEN EINER ABSCHAFFUNG DER STEMPELABGABEN

Tab. 5-1 Exogene Vorgaben

Szenario
Exogene Variable MIN i MAX
INFIN 0.90 0.80 0.70
THESSHARE 0.26 0.30 0.34
n 0.76 0.85 0.93
LISTSHARE 0.20 0.30 0.40

Quelle: BAKBASEL

Simulationszeitraum

Die Simulationen laufen (iber einen Zeitraum von 10 Jahren. Die Modellergebnisse zeigen, dass die Effekte
innerhalb dieses Zeithorizonts gegen einen Grenzwert konvergieren, d.h. die nach Ablauf der 10 Jahre
zusatzlich noch zu erwartenden Effekte sind sehr klein. Folglich stellen die dokumentierten Ergebnisse
dieser Studie die langdfristig insgesamt zu erwartenden Effekte dar.
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5.3 Ergebnisse

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Modellsimulationen fiir die verschiedenen Szenarien und die Sensi-
tivitdtsanalysen vorgestellt. Es handelt sich jeweils um die Simulation einer Abschaffung samtlicher Stem-
pelabgaben, d.h. sowohl der Abgabe auf Emissionen und Umsdtze von Wertpapieren an den Kapitalmark-
ten als auch als auch der Stempelabgabe auf Versicherungspramien.

5.3.1 Abschaffung der Stempelabgaben in einem Zug (Szenario I)

Auswirkungen auf Investitionstatigkeit, Konsum und Bruttoinlandsprodukt

Mit der Abschaffung der Stempelabgaben kommt es wie erwartet zu einer substanziellen Steigerung der
Investitionsanreize. Das Tobins g, die relative Rentabilitdt der Investitionen erhoht sich im ersten Jahr
deutlich. Das Tobins q liegt rund 3 Prozentpunkte héher als im Basisszenario. In der Folge kommt es zu
einer Ausweitung der Investitionstatigkeit und einer Erhéhung des Kapitalstocks im Vergleich zum Basis-
szenario. Die realen Bruttoanlageinvestitionen steigen um zusatzliche 1.2 Prozentpunkte im ersten Jahr
nach Abschaffung der Stempelabgaben. Das reale Bruttoinlandsprodukt liegt 0.2 Prozent héher als im
Basisszenario.

Abb. 5-2  Auswirkungen auf das reale Bruttoinlandsprodukt
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Prozentuale Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Basisszenario
Quelle: BAKBASEL

Im Folgejahr wirken zwei Effekte gegenlaufig auf die Investitionstatigkeit. Einerseits kommen stimulieren-
de Impulse lber gestiegene Unternehmensgewinne zum Tragen. Des Weiteren macht sich der in der ers-
ten Periode gestiegene Auslastungsgrad der Volkswirtschaft bemerkbar. Andererseits sinkt das Tobins q
aufgrund der gestiegenen Realzinsen. Im Verlauf der Zeit macht sich zudem die mit der Steigerung des
Kapitalstocks verbundene sinkende marginale Kapitalproduktivitdt wieder. Da der erste Effekt deutlich
Uberwiegt, steigen die Investitionen im zweiten Jahr deutlich stérker an als im Basisszenario. Weitere
Impulse kommen aus dem privaten Konsum, wo sich die positiven Effekte aus den Einkommenssteigerun-
gen der privaten Haushalte bemerkbar machen.
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Nach zwei Jahren liegt das reale Bruttoinlandsprodukt 0.5 Prozent liber dem Wert des Basisszenarios. In
den Folgejahren fallen die zusatzlichen Effekte immer geringer aus. Die Gegenkrafte, die sich aus (gegen-
Uber dem Basisszenario) sinkender Kapitalproduktivitdt, steigender Zinsen und Preise ergeben, gewinnen
an Bedeutung. Nach rund sieben Jahren liegt das reale Bruttoinlandsprodukt rund einen Prozentpunkt
héher als im Basisszenario. Nach 10 Jahren sind kaum noch Wachstumseffekte zu beobachten, die Zusatz-
effekte im Vergleich zum Basisszenario konvergieren langfristig gegen einen Wert von null. Im langfristi-
gen Gleichgewicht liegt das reale Bruttoinlandsprodukt etwa 1.2 Prozent (iber dem Wert des Basisszenari-
os. Dies entspricht einem Wert von 6.75 Milliarden Schweizer Franken.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Effekte einer Abschaffung der Stempelabgaben auf die
realen Investitionen, den realen privaten Konsums und das reale Bruttoinlandsprodukts in den ersten 10
Jahren auf. Die realen Investitionen liegen nach 10 Jahren rund 8.6 Prozent héher als im Basisszenario,
bei den realen privaten Konsumausgaben betragt die Differenz 0.5 Prozent.

Abb. 5-3  Auswirkungen auf Investitionen und privaten Konsum
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Beschaftigungswirkungen

Im Zuge der héheren gesamtwirtschaftlichen Dynamik kommt es zu einem stdrkeren Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit als im Basisszenario. Der Beschaftigungseffekt fallt allerdings nicht ganz so hoch aus wie der BIP-
Effekt. Die im Vergleich zum Basisszenario gestiegene Produktion wird also zum Teil durch eine héhere
Arbeitsproduktivitdt als Folge erreicht, zum Teil durch vermehrten Arbeitseinsatz. Die gestiegene Arbeits-
produktivitdt erklart sich durch die verbesserte Kapitalausstattung der Volkswirtschaft und den damit ver-
bundenen vermehrten Kapitaleinsatz pro Beschaftigten.

Der Beschaftigungseffekt betragt im ersten Jahr 0.1 Prozent, im darauf folgenden Jahr 0.2 Prozent des
Basiswertes. Nach fiinf Jahren liegt der Beschaftigungseffekt bei 0.4 Prozent, d.h. die Beschaftigung liegt
0.4 Prozent héher als im Basisszenario. In den Jahren danach sind nur noch kleine Beschaftigungsgewinne
moglich, der im langfristigen Gleichgewicht betragt der Beschaftigungseffekt 0.5 Prozent. Dies entspricht
22'700 Personen.
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Abb. 5-4  Auswirkungen auf die Erwerbstatigkeit
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Einkommenseffekte

Mit der starkeren Dynamik der Wirtschaft und der schneller zunehmenden Beschaftigung ergeben sich
zusatzliche Einkommenseffekte. Die real verfligbaren Einkommen steigen gegeniiber dem Basisszenario
aufgrund des starkeren Wirtschaftswachstums (Arbeithehmereinkommen), der entfallenden Versiche-
rungsabgaben sowie der gestiegenen Vermdgenseinnahmen der privaten Haushalte. Nach 10 Jahren liegt
das real verfiighare Einkommen der privaten Haushalte 1.0 Prozent tiber dem Wert im Basisszenario.

Dass die zusétzlichen Steigerungen der Konsumausgaben nicht mit denen der Einkommen Schritt halten,
liegt zum Einen daran, dass die Elastizitat des Konsums im Hinblick auf die Vermdégenseinkommen deutlich
unter eins liegt, d.h. zusatzliche Vermdgenseinnahmen fliessen zu einem kleinen Teil in eine konsumtive
Verwendung. Zum Anderen steigt fiir die Konsumenten der Anreiz zur Ersparnisbildung, weil der Zinssatz
hoher liegt als im Basisszenario. Des Weiteren steigen die Verbraucherpreise etwas starker an als im Ba-
sisszenario, wovon ebenfalls eine ddmpfende Wirkung auf die Entwicklung der Konsumausgaben ausgeht.

Auswirkungen auf die Staatsfinanzen

Die Steuereinnahmen des Staates liegen im Jahr der Abschaffung der Stempelabgaben um 2.3 Milliarden
Schweizer Franken tiefer als im Basisszenario. Als Konsequenz des negativen Finanzierungssaldos steigt
der Schuldenstand gegeniiber dem Basisszenario an. Dies wirkt sich zum Einen negativ auf die Zinsauf-
wendungen des Staates aus, zum Anderen ergibt sich ein leicht steigernder Effekt auf die langfristigen
Zinsen. Positiv wirkt sich die Abschaffung der Stempelabgaben auf die Kapitalbeschaffungskosten von
Bund, Kantonen und Gemeinden bei der Emission von Schuldverschreibungen aus, fiir die nun keine
Stempelabgabe mehr féllig ist. Schon im zweiten Jahr wirken zusatzliche Einnahmen aus der direkten
Steuer der natiirlichen Personen (Einkommensteuer) und der Kapitalgesellschaften (Ertragsteuer) sowie
der Mehrwertsteuer kompensierend, wenngleich die gesamten Steuerertrdge des Staates immer noch
tiefer liegen als im Basisszenario. Ausgaben steigernd wirken sich der héhere Schuldenstand und die leicht
héheren Zinsen aus.
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Durch die in den Folgejahren starker als im Basisszenario ansteigenden Einkommen der privaten Haushal-
te, Unternehmensgewinne und privaten Konsumausgaben fiihren dazu, dass der Effekt der wegfallenden
Stempelabgaben auf den Finanzierungssaldo des Staates schon nach vier Jahren ausgeglichen ist. In den
Folgejahren ist der Effekt auf den Finanzierungssaldo positiv und die héheren Staatsschulden kdnnen
zunehmend wieder getilgt werden. Im neunten Jahr nach Abschaffung der Stempelabgaben sind die durch
die Steuerausfdlle in den ersten Perioden gestiegenen Staatsschulden getilgt, der Effekt der Abschaffung
auf den Schuldenstand wird positiv. Nach 10 Jahren ist die Schuldenlast des Staates 2 Milliarden niedriger
als im Basisszenario.

Abb. 5-5  Auswirkungen auf die Staatsfinanzen
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Unterschiedliche Verteilung der Effekte innerhalb des Staatssektors

Innerhalb des Staatssektors fallen die Effekte sehr unterschiedlich aus. Beim Bund fallt die Bilanz insge-
samt negativ aus, da die zusatzlichen Einnahmen des Bundes aus der Einkommens-, Ertrags- und Mehr-
wertsteuer die Mindereinnahmen aufgrund der fehlenden Stempelabgaben nicht kompensieren. Kantone
und Gemeinden profitieren deutlich in Form von héheren Steuerertragen, zudem sinken bei den Kantonen
die Kapitalbeschaffungskosten aufgrund der wegfallenden Stempelabgabe auf eigene Emissionen von
Obligationen. Bei den Sozialversicherungen steigen die Einnahmen aufgrund steigender Léhne (Bemes-
sungsgrundlage) und hoherer Beschaftigungszahlen (Beitragszahler), wahrend die Ausgaben infolge der
sinkenden Arbeitslosigkeit niedriger ausfallen. Allerdings steigen mit den héheren Beitragszahlungen in die
gesetzliche Rentenversicherung auch die kiinftigen Rentenanspriiche.

Kumulierte Effekte in den ersten 10 Jahren

In den ersten 10 Jahren nach Abschaffung der Stempelabgaben resultiert insgesamt ein zusétzliches BIP
(real) in Hohe von rund 43 Milliarden CHF. Die realen privaten Konsumausgaben liegen kumuliert rund 8
Milliarden CHF héher als im Basisszenario. Dies entspricht einer Pro-Kopf-Steigerung der Konsumausgaben
von rund 1'000 CHF. Pro Jahr steigen die Konsumausgaben im Durchschnitt um 100 CHF pro Person. Die
Erwerbstatigkeit liegt im Durchschnitt dieser Jahre um rund 17'000 Personen héher als im Basisszenario.
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5.3.2 Abschaffung der Stempelabgaben mit Phasing-Out
(Szenario II)

Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung

Bei einer Abschaffung der Stempelabgaben mit Phasing-Out kommt es zwar in der Ubergangszeit erst
nach und nach zur Entfaltung der zusatzlichen investiven Tatigkeit. Dafiir sind die Einnahmeausfalle des
Staates in den ersten Perioden nicht so hoch und die negativen Effekte der im Zuge steigender Staats-
schulden anziehenden Zinsen fallen weniger stark aus. Die Modellsimulationen zeigen, dass in der mittle-
ren Frist die volkswirtschaftlichen Effekte einer Abschaffung in einem Zug héher ausfallen. Nach 10 Jahren
fallen die Unterschiede in den Modellsimulationen aber nur noch marginal aus.

Abb. 5-6 Auswirkungen auf das reale Bruttoinlandsprodukt mit Phasing-Out
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Auswirkungen auf die Entwicklung der Staatsfinanzen

Die Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgaben auf die Staatsfinanzen verlaufen im Szenario II
mit Phasing-Out weniger akzentuiert. Zwar ist der positive Effekt auf den Finanzierungssaldo des Staates
nach 10 Jahren nur wenig geringer als im Szenario I, der Verlauf des Effekts auf die Staatsverschuldung
unterscheidet sich jedoch klar. Hierbei kommt es zu zwei gegenldufigen Effekten. Wahrend in der kurzen
Frist die Staatsschulden aufgrund der niedrigeren Steuerausfalle nicht so stark ansteigen wie im Szenario
II, dauert es wesentlich l&nger, bis der Zeitpunkt eintritt, in dem die zusatzlichen Staatsschulden getilgt
sind und Vermdgen aufgebaut wird. Im Szenario I mit einer Abschaffung der Stempelabgaben in einem
Zug tritt diese Situation im neunten Jahr nach Abschaffung ein, im Szenario II mit Phasing-Out liegen die
Staatsschulden nach 10 Jahren immer noch rund 2 Milliarden Schweizer Franken hoher als im Basisszena-
rio. Im zwdlften Jahr nach der ersten Senkung der Stempelabgabesdtze diirften die zusédtzlichen Staats-
schulden wieder abgebaut sein.

Abb. 5-7  Auswirkungen auf die Staatsfinanzen mit Phasing-Out
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5.3.3 Sensitivitatsanalyse

In einer Sensitivitdtsanalyse wurde Uberpriift, inwieweit sich die Ergebnisse bei einer Variation der exoge-
nen Vorgaben verdndern. Die Variation der exogenen Variablen orientierte sich hierbei an der historisch
beobachteten Streuung der Variablen (iber die Zeit. Fiir das untere Band der Sensitivitatsanalyse (Szenario
MIN) wurden die exogenen Vorgaben um den Wert einer Standardabweichung reduziert, fiir das obere
Band (Szenario MAX) wurden die Vorgaben im Umfang einer Standardabweichung erhoht.

Abb. 5-8 Sensitivitatsanalyse
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Im Szenario MIN liegt der Effekt einer Abschaffung der Stempelabgabe in Bezug auf das reale Bruttoin-
landsprodukt bei ein Prozent, d.h. 0.2 Prozentpunkte tiefer als im mittleren Szenario. Im Szenario MAX
liegt der BIP-Effekt bei 1.5 Prozent des Wertes im Basisszenario. Insgesamt zeigten die Sensitivitatsanaly-
sen, dass die Ergebnisse bei einer Veranderung der exogenen Vorgaben sehr stabil bleiben. Insbesondere
beim Szenario mit unglinstigeren Vorgaben verandert sich das Ergebnis nur leicht.

5.3.4 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
Nachfolgende Tabellen fassen die Ergebnisse der Simulationsanalyse zusammen. Zundchst werden die

Effekte im langfristigen Gleichgewicht dargestellt, danach die kumulierten Effekte in den ersten 10 Jahren
nach Abschaffung bzw. Eintritt in die Phasing-Out-Phase.
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Tab. 5-2 Effekte einer Abschaffung der Stempelabgaben (Szenario I)

Abweichung vom Basisszenario 10 Jahre nach Abschaffung der Stempelabgaben

Hauptszenario

Volkswirtschaftliche Grossen
Bruttoinlandsprodukt, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 6'747

Veranderung in % des Basisszenarios 1.2
Bruttoanlageinvestitionen, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 10'547

Veranderung in % des Basisszenarios 8.6
Privater Konsum, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 1'460

Veranderung in % des Basisszenarios 0.4
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 3'468

Veranderung in % des Basisszenarios 1.0
Erwerbstatige

absolute Abweichung vom Basisszenario in Personen 22'660

Veranderung in % des Basisszenarios 0.5
Konsumentenpreise, Niveau

Abweichung vom Basisszenario in %-Punkten 0.9
Wichtige Grossen des Staatshaushalts
Steuerertrage Total

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 273

Veranderung in % des Basisszenarios 0.2

Schuldenstand von Bund, Kantonen, Gemeinden und Sozialversicherungen
(negative Werte entsprechen Reduktion der Schuldenlast gegentiber dem Basisszenario)

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF -2'112
Veranderung in % des Basisszenarios -4.0

Sensitivitiatsanalyse

Minimum

5'379
1.0

8'285
6.8

1266
0.4

2'869
0.8

18210
0.4

0.7

-412
-0.3

4'773
9.1

Maximum

8'527
1.5

13'543
11.1

1717
0.5

4'255
1.2

28'290
0.6

1.2

1'151
0.9

-11'186
-21.3

Quelle: BAKBASEL
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Tab. 5-3 Effekte einer Abschaffung der Stempelabgaben mit Phasing-Out (Szenario II)

Abweichung vom Basisszenario 10 Jahre nach Abschaffung der Stempelabgaben

Sensitivitatsanalyse

Hauptszenario Minimum Maximum

Volkswirtschaftliche Grossen
Bruttoinlandsprodukt, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 5'820 4'654 7'342

Veranderung in % des Basisszenarios 1.0 0.8 1.3
Bruttoanlageinvestitionen, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 9'643 7'598 12'327

Veranderung in % des Basisszenarios 7.9 6.2 10.1
Privater Konsum, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 922 845 1'013

Veranderung in % des Basisszenarios 0.3 0.3 0.3
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 2'798 2'349 3'357

Veranderung in % des Basisszenarios 0.8 0.7 1.0
Erwerbstatige

absolute Abweichung vom Basisszenario in Personen 20'580 16'530 25'860

Veranderung in % des Basisszenarios 0.5 0.4 0.6
Konsumentenpreise, Niveau

Abweichung vom Basisszenario in %-Punkten 0.8 0.7 1.0
Wichtige Grossen des Staatshaushalts
Steuerertrage Total

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF -86 -707 717

Veranderung in % des Basisszenarios -0.1 -0.5 0.5

Schuldenstand von Bund, Kantonen, Gemeinden und Sozialversicherungen
(negative Werte entsprechen Reduktion der Schuldenlast gegentiber dem Basisszenario)

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 1'228 6'098 -5'237
Veranderung in % des Basisszenarios 2.3 11.6 -10.0

Quelle: BAKBASEL
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Tab. 5-4 Kumulierte Effekte einer Abschaffung der Stempelabgaben (Szenario I)

Durchschnittliche Abweichung vom Basisszenario in den ersten 10 Jahren nach Abschaffung der Stempelabgaben

Hauptszenario

Volkswirtschaftliche Grossen
Bruttoinlandsprodukt, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 43'388

Veranderung in % des Basisszenarios 0.8
Bruttoanlageinvestitionen, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 65'672

Veranderung in % des Basisszenarios 6.0
Privater Konsum, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 7'988

Veranderung in % des Basisszenarios 0.3
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 18'780

Veranderung in % des Basisszenarios 0.6
Erwerbstatige

absolute Abweichung vom Basisszenario in Personen 17'014

Veranderung in % des Basisszenarios 0.4
Konsumentenpreise, Niveau

Abweichung vom Basisszenario in %-Punkten 0.6
Wichtige Grossen des Staatshaushalts
Steuerertrage Total

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF -6'338

Veranderung in % des Basisszenarios -0.5

Schuldenstand von Bund, Kantonen, Gemeinden und Sozialversicherungen
(negative Werte entsprechen Reduktion der Schuldenlast gegentiber dem Basisszenario)

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF
Veranderung in % des Basisszenarios

2'000
3.6

Sensitivitdtsanalyse

Minimum  Maximum

34'455
0.7

51'072
4.7

7'340
0.2

15'855
0.5

13'555
0.3

0.5

-10'954
-0.9

4'808
8.6

55'049
1.1

85'154
7.8

8'838
0.3

22'581
0.7

21'468
0.5

0.7

-281
0.0

-1'755
-3.1

Quelle: BAKBASEL
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Tab. 5-5 Kumulierte Effekte einer Abschaffung der Stempelabgaben (Szenario II)

Durchschnittliche Abweichung vom Basisszenario in den ersten 10 Jahren nach Abschaffung der Stempelabgaben

Sensitivitdtsanalyse

Hauptszenario Minimum  Maximum

Volkswirtschaftliche Grossen
Bruttoinlandsprodukt, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 31'436 25'123 39'722

Veranderung in % des Basisszenarios 0.6 0.5 0.8
Bruttoanlageinvestitionen, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 49'984 39'151 64'273

Veranderung in % des Basisszenarios 4.6 3.6 5.9
Privater Konsum, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 4'473 4'366 4'567

Veranderung in % des Basisszenarios 0.1 0.1 1.6
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, real

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 12'910 11'113 15'141

Veranderung in % des Basisszenarios 0.4 0.3 0.5
Erwerbstatige

absolute Abweichung vom Basisszenario in Personen 12'429 9'952 15'685

Veranderung in % des Basisszenarios 0.3 0.2 0.4
Konsumentenpreise, Niveau

Abweichung vom Basisszenario in %-Punkten 0.6 0.5 0.7
Wichtige Grossen des Staatshaushalts
Steuerertrage Total

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF -7'973 -11'293 -3'636

Veranderung in % des Basisszenarios -0.7 -1.0 -0.3

Schuldenstand von Bund, Kantonen, Gemeinden und Sozialversicherungen
(negative Werte entsprechen Reduktion der Schuldenlast gegentiber dem Basisszenario)

absolute Abweichung vom Basisszenario in Mio. CHF 2'343 4'044 72
Veranderung in % des Basisszenarios 4.2 7.2 0.1

Quelle: BAKBASEL
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5.4 Einordnung der Ergebnisse

In der Literatur gibt es nur wenige Untersuchungen zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer
Abschaffung der Stempelabgabe. Es existieren aber 6konometrische Untersuchungen, wie stark Investitio-
nen auf eine Veranderung der Kapitalkosten reagieren. Mit Hilfe von weiteren Schatzungen kann auf Basis
solcher Elastizitdten abgeschatzt werden, wie stark die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts infolge
einer Veranderung der Kapitalkosten ausfallt. Da die Stempelabgaben einen Teil der Kapitalkosten darstel-
len, kann auf diesem Wege eine Abschatzung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer Abschaffung
der Stempelabgaben vorgenommen werden.

Allerdings werden in solchen Analysen Rickkopplungseffekte - insbesondere auf der Angebotsseite -, die
sich im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf ergeben, sowie dynamische Effekte aufgrund der verdnderten
Anreizstruktur, oftmals vernachlassigt oder nur rudimentdr berlicksichtigt, so dass in solchen Studien die
tatsdchlich zu erwartenden Effekte unterschatzt werden. In diesem Punkt unterscheidet sich die vorliegen-
de Studie von BAKBASEL von den bisherigen Analysen, da gesamtwirtschaftliche Rickkopplungseffekte im
Zeitverlauf in den Simulationen mit dem Makro-Modell explizit berlicksichtigt werden. Zudem muss bei
einem Vergleich mit anderen Studien beriicksichtigt werden, dass sich diese lediglich auf die Abschaffung
der Stempelabgabe auf den Umsatz von Wertpapieren beziehen.

Eine Studie von Oxera (2007) fiir das Vereinigte Konigreich kommt zum Ergebnis, dass das Bruttoinlands-
produkt bei einer Abschaffung der Stempelabgabe langfristig um 0.2-0.8 Prozent héher liegt. Die Studie
basiert im Wesentlichen auf existierenden 6konometrischen Schatzungen anderer Arbeiten im Themenfeld
«Kapitalkosten, Investitionen und Bruttoinlandsprodukt». Die Schatzungen von Oxera ergeben sich aus der
multiplikativen Kombination von vier Faktoren: der Verdanderung der Transaktionskosten infolge der Ab-
schaffung der Stempelabgaben, der Kapitalkosten-Elastizitat der Investitionen, dem Anteil der Investitio-
nen von an der Borse gelisteter Unternehmen an den gesamten Investitionen und dem BIP-Multiplikator
bzgl. einer Veranderung der Investitionen.

Bei einer Adaption der Elastizitdten und Multiplikatoren auf den Fall der Schweizer Umsatzabgabe muss
zum Einen beriicksichtigt werden, dass in der Schweiz im Unterschied zu UK neben Eigenkapital (Aktien)
auch Fremdkapital (Anleihen) von der Stempelabgabe betroffen ist. Zum Anderen ist in der Schweiz der
Anteil der Transaktionskosten an den gesamten Kapitalkosten (aufgrund des niedrigeren Zinsniveaus)
hoher als in UK. Eine grobe Anwendung der Oxera-Multiplikatoren und Elastizitdten kommt fir die Schweiz
zu einem BIP-Effekt zwischen 0.5 und 1.6 Prozent.

Eine Studie der EU-Kommission (2006b) quantifiziert den BIP-Effekt einer Reduktion der Transaktionskos-
ten um 7 Prozent auf 0.2 Prozent des BIP-Basiswertes. Im 95-Prozent-Konfidenzintervall liegt der Effekt
zwischen 0.1 und 0.4 Prozent. Die Transaktionskosten-Elastizitat des BIPs betragt folglich zwischen -0.014
und -0.057, d.h. eine Senkung der Transaktionskosten um 10 Prozent flihrt zu einer BIP-Steigerung um
0.14-0.57 Prozent. Allerdings raumen die Autoren des FISCO-Reports 2006 (EU Kommission (2006a)) ein,
dass die Effekte aufgrund fehlender Berticksichtigung von dynamischen Angebotseffekten vermutlich un-
terschatzt werden.?

Weitere Schatzungen aus der Studie der EU-Kommission ergeben, dass die Auswirkungen auf das BIP
nicht linear mit der Veranderung der Transaktionskosten verlaufen. Eine Reduktion der Transaktionskosten
um 18 Prozent statt um 7 Prozent fiihrt zu einer (berproportionalen BIP-Steigerung (+0.6%).

Eine Ubertragung der Ergebnisse der Studie der EU Kommission auf die Schweiz ist schwierig, da exakte
Angaben zu den Transaktionskosten fehlen. Gemass einer Untersuchung von Elkins Mc Sherry (2008)
lagen die Netto-Transaktionskosten ohne Steuern im Durchschnitt der letzten beiden Jahre in der EU bei
0.16 Prozent. Unterstellt man diesen Wert fiir die Schweiz, entsprache die Abschaffung der Umsatzabgabe
einer Reduktion der Transaktionskosten um rund 50 Prozent. Multipliziert man dies mit den abgeleiteten

24 vgl. Europdische Kommission (2006a), S. 53.
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BIP-Elastizitdten aus der Studie der EU-Kommission, erhdlt man fiir die Schweiz einen BIP-Effekt von 1.5
Prozent (mit 95-Prozent-Konfidenzintervall [0.7%; 2.9%]). Unterstellt man die héhere Elastizitdt aus den
Schatzungen mit einer starkeren Senkung der Transaktionskosten, ergibt sich fiir die Schweiz fiir den BIP-
Effekt ein Erwartungswert von 1.7 Prozent.

In den BAK-Simulationen ergibt sich bei einer Abschaffung der Stempelabgaben in der Schweiz ein erwar-
teter langfristiger BIP-Effekt von 1.2 Prozent, das Intervall aus der Sensitivitdtsanalyse liegt zwischen 1.0
und 1.5 Prozent. Nimmt man die Oxera-Studie und die Studie der EU-Kommission zum Vergleich, erschei-
nen die Simulationsergebnisse mit dem BAK-Makromodell plausibel: Das Intervall der BAK-Simulationen
[1.0%; 1.5%] liegt innerhalb des gemeinsamen Bandes [0.6%; 1.7%], welches sich bei einer Adaption der
beiden zitierten Studien auf den Fall der Schweiz ergibt. Hierbei darf nicht vergessen werden, dass sich
diese Studien lediglich auf den Effekt einer Abschaffung der Umsatzabgabe beziehen, in den BAK-
Simulationen fiir die Schweiz jedoch zusatzlich eine Abschaffung der Emissionsabgabe und der der Versi-
cherungsabgabe unterstellt wird.
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6 Zusammenfassung

Trotz der aktuellen Problematik im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise gehort der Finanzsektor zu den
wichtigsten Branchen der Schweizer Wirtschaft und war (ber einen ldngeren Zeitraum gesehen der Haupt-
treiber des gesamtwirtschaftlichen Wachstums. Eine differenzierte Analyse zeigt aber auch auf, dass der
hiesige Finanzplatz gegeniiber den wichtigsten Finanzzentren der Welt an Boden verloren hat.

Der im Herbst 2007 verabschiedete «Masterplan Finanzplatz Schweiz» setzt sich zum Ziel, die Schweiz bis
im Jahr 2015 als Top-3-Player im internationalen Geschaft zu positionieren. Um dieses Ziel zu erreichen,
gilt es aus Sicht des Finanzsektors, Effizienzsteigerungen voranzutreiben und fiir optimale Rahmenbedin-
gungen zu sorgen. Dabei spielen auch branchenspezifische staatliche Regulierungen wie das steuerliche
Umfeld eine Rolle. Hier ist vor allem die Stempelabgabe zu nennen, die ausschliesslich auf Finanzdienst-
leistungen erhoben wird.

Zweifelsohne wiirde eine Abschaffung der Stempelabgaben die Attraktivitdt des Finanzplatzes Schweiz
verbessern und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzsektors starken. Aus (iberge-
ordneter Sicht stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, wie sich eine Abschaffung der Stempelsteu-
er auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken wiirde. Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg), der
Schweizerische Versicherungsverband (SVV), die Swiss Funds Association (SFA) und die Finanzplatz-
Infrastruktur SIX Swiss Exchange haben aus diesem Grund BAKBASEL mit einer Studie zu den volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgaben beauftragt. Im Folgenden werden die
wichtigsten Ergebnisse der Studie kurz zusammengefasst:

Stempelabgaben fuhren zu Fehlanreizen

Stempelabgaben verdndern die relativen Preise und beeinflussen damit die individuellen 6konomischen
Entscheidungen und fiihren zu einer Verzerrung der Ressourcen- und Risikoallokation. Die Finanzie-
rungsentscheidung und das Risikoverhalten von Unternehmen werden genauso beeinflusst wie die
Spartatigkeit oder das Versicherungsniveau der Individuen.

Gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht fiihren diese Effekte zu einer verminderten Spar- und Investitionsta-
tigkeit und einer Minderung der gesamtwirtschaftlichen Wagnisbereitschaft. Damit verbunden sind in
der langen Frist Wohlstandsverluste. Fiihrt die niedrigere gesamtwirtschaftliche Risikobereitschaft zu
einer verminderten Innovationstatigkeit, fallen die volkswirtschaftlichen Kosten noch héher aus. Die
verminderte Ersparnisbildung fiihrt zu einer niedrigeren privaten Altersvorsorge und damit langfristig
zu einer starkeren Belastung der sozialen Versicherungssysteme. Damit kommt es zu negativen exter-
nen Effekten zu Lasten zukiinftiger Steuer- und Beitragszahler.

Wertschdpfungsabfluss ins Ausland

In Verbindung mit den Abwanderungseffekten in der Unternehmensfinanzierung und dem institutionel-
len Anlagegeschaft auf andere Finanzmarkte, auf denen Wertpapieremissionen oder -umsatze nicht mit
einer Stempelabgabe belastet werden, kommt es (iberdies zu einem Wertschépfungsabfluss ins Aus-
land.
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Steuersystematische Uberlegungen zur Versicherungsabg abe

Die empirische Analyse der effektiven Steuerbelastung von Versicherungsdienstleistungen zeigt, dass
im gegenwartigen Mehrwertsteuersystem ohne Vorsteuerabzug bei Versicherungen unabhangig von
positiven gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinnen eine Absenkung der Stempelabgabesatze auf
Versicherungspramien angezeigt ist.

Denn im gegenwartigen System werden Versicherungsdienstleistungen im Hinblick auf die indirekte
Besteuerung gegeniiber anderen Giitern und Dienstleistungen benachteiligt. Der Grund hierfir liegt in
der Ausgestaltung des Mehrwertsteuersystems. Aufgrund des fehlenden Vorsteuerabzugs fallt bei den
Versicherungsunternehmen neben der Stempelabgabe die Mehrwertsteuer auf die bezogenen Vorleis-
tungen an («Taxe Occulte»). In den weiteren Verarbeitungsstufen kommt es zudem zu einem Kumula-
tionseffekt durch die Mehrwertsteuerbelastung der taxe occulte sowie der Versicherungsabgabe («Kas-
kadeneffekt»).

Berechnungen fiir das Jahr 2006 zeigen, dass die steuerliche Belastung bei einem einheitlichen Stem-
pelabgabesatz von 4.3 Prozent aquivalent mit einer Mehrwertsteuerbehandlung mit Vorsteuerabzug
gewesen ware. Vor dem Hintergrund der Anreizproblematik der Stempelabgabe mit den daraus folgen-
den Wohlfahrtsverlusten stellt eine vollstandige Abschaffung der Stempelabgabe auf Versicherungs-
préamien eine wirtschaftspolitische Option dar, die angesichts der positiven externen Effekte auf andere
Branchen auch bei wettbewerbspolitischen Bedenken in Betracht gezogen werden sollte.

Simulationsergebnisse

Im Mittelpunkt der Studie stehen die Simulationsrechnungen mit dem Makro-Modell von BAKBASEL.
Hierbei werden zwei Szenarien einer Reform bei den Stempelabgaben im Vergleich mit einer Entwick-
lung mit unveranderten Stempelabgaben analysiert. Im ersten Szenario wird davon ausgegangen, dass
samtliche Stempelabgaben in einem Zug abgeschafft werden, im zweiten Szenario wird ein Phasing-
Out Uber funf Jahre unterstellt.

Abschaffung der Stempelabgaben fiihrt zu héherem BIP- Niveau

Mit der Abschaffung der Stempelabgaben kommt es wie erwartet zu einer substanziellen Steige-
rung der Investitionsanreize. Die realen Unternehmensinvestitionen steigen aufgrund der hoheren
erwarteten Investitionsrendite deutlich starker an. Das reale Bruttoinlandsprodukt liegt sieben Jahre
nach Abschaffung der Stempelabgaben knapp einen Prozentpunkt héher als im Basisszenario. In
den Folgejahren fallen die Zusatzeffekte im Vergleich zum Basisszenario immer schwacher aus und
konvergieren langfristig gegen einen Wert von null. Im langfristigen Gleichgewicht liegt das reale
Bruttoinlandsprodukt 1.2 Prozent {iber dem Wert des Basisszenarios. Dies entspricht einem Wert
von 6.75 Milliarden Schweizer Franken.

Positive Beschéaftigungswirkungen

Im Zuge der héheren gesamtwirtschaftlichen Dynamik kommt es zu einem starkeren Anstieg der
Erwerbstétigkeit als im Basisszenario. Der Beschaftigungseffekt fallt allerdings nicht ganz so hoch
aus wie der BIP-Effekt. Die im Vergleich zum Basisszenario gestiegene Produktion wird zum Teil
durch eine héhere Arbeitsproduktivitdt erreicht, zum Teil durch vermehrten Arbeitseinsatz. Die ge-
stiegene Arbeitsproduktivitat erklart sich durch die verbesserte Kapitalausstattung der Volkswirt-
schaft und den damit verbundenen vermehrten Kapitaleinsatz pro Beschaftigten. Im langfristigen
Gleichgewicht liegt die Zahl der Erwerbstatigen 0.5 Prozent hoher als im Basisszenario. Dies ent-
spricht rund 22'700 Personen.
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Abb. 6-1  Auswirkungen einer Abschaffung der Stempelabgabe auf BIP und Erwerbstatigkeit

iy - - - -
B Reales BIP, Abweichung vom Basisszenario in Prozent

1.4% 4 e
B Zahl der Erwerbstdtigen, Abweichung vom Basisszenario in Prozent

1.2% 4

1.0%

0.8% -

0.6% -

0.4% -

0.2% -

0.0% -

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10

Prozentuale Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Zahl der Erwerbstatigen vom Basisszenario
Quelle: BAKBASEL

Auswirkungen auf die Staatsfinanzen sind langfristig positiv

Kurzfristig dominieren im Hinblick auf die Entwicklung der Staatsfinanzen die negativen Effekte: Die
Steuereinnahmen des Staates liegen im Jahr der Abschaffung der Stempelabgaben um rund
2 Milliarden tiefer als im Basisszenario. Infolge des negativen Finanzierungssaldos sinkt der Schul-
denstand weniger stark als im Basisszenario, was sich negativ auf die Zinsaufwendungen des Staa-
tes auswirkt. Positiv wirkt sich die Abschaffung der Stempelabgaben auf die Kapitalbeschaffungs-
kosten von Bund, Kantonen und Gemeinden bei der Emission von Schuldverschreibungen aus, fiir
die nun keine Stempelabgabe mehr fallig ist.

Durch die in den Folgejahren starker als im Basisszenario ansteigenden Einkommen der privaten
Haushalte, Unternehmensgewinne und privaten Konsumausgaben fiihren dazu, dass der Effekt der
wegfallenden Stempelabgaben auf den Finanzierungssaldo des Staates schon nach vier Jahren
ausgeglichen ist. In den Folgejahren ist der Effekt auf den Finanzierungssaldo positiv und die héhe-
ren Staatsschulden kénnen zunehmend wieder getilgt werden. Im neunten Jahr nach Abschaffung
der Stempelabgaben sind die durch die Steuerausfdlle in den ersten Perioden gestiegenen Staats-
schulden getilgt, der Effekt der Abschaffung auf den Schuldenstand wird positiv. Nach 10 Jahren ist
die finanzielle Situation des Staates rund 2 Milliarden besser als im Basisszenario.

Innerhalb des Staatssektors fallen die Effekte sehr unterschiedlich aus. Beim Bund féllt die Bilanz
insgesamt negativ aus, da die zusatzlichen Einnahmen des Bundes aus der Einkommens-, Ertrags-
und Mehr-wertsteuer die Mindereinnahmen aufgrund der fehlenden Stempelabgaben nicht kom-
pensieren. Kantone und Gemeinden sowie die Sozialversicherungen profitieren vor allem durch
steigende Steuerertrdge bzw. hdhere Beitragszahlungen. Allerdings steigen mit den hdheren Bei-
tragszahlungen in die gesetzliche Rentenversicherung auch die kiinftigen Rentenanspriiche.
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Phasing-Out fiihrt langfristig zu &hnlichen Effekten w ie Abschaffung in einem Zug

Bei einer Abschaffung der Stempelabgaben mit Phasing-Out kommt es zwar in der Ubergangszeit
erst nach und nach zur Entfaltung der zusatzlichen investiven Tatigkeit. Dafiir sind die Einnahme-
ausfalle des Staates in den ersten Perioden nicht so hoch, die negativen Effekte der im Zuge stei-
gender Staatsschulden anziehenden Zinsen weniger stark.

Die Modellsimulationen zeigen, dass in der mittleren Frist die volkswirtschaftlichen Effekte einer Ab-
schaffung in einem Zug hoher ausfallen. Nach 10 Jahren fallen die Unterschiede in den Modellsimu-
lationen jedoch nur noch marginal aus. Im langfristigen Gleichgewicht konvergiert der Effekt mit
Phasing-Out im selben Wert wie bei einer Abschaffung in einem Zug.

Sensitivitat der Ergebnisse

In einer Sensitivitatsanalyse wurde (berpriift, inwieweit sich die Ergebnisse bei einer Variation der
exogenen Vorgaben verdandern. Die Variation der exogenen Variablen orientierte sich hierbei an der
historisch beobachteten Streuung der Variablen (iber die Zeit. Insgesamt zeigten die Sensitivitats-
analysen, dass die Ergebnisse bei einer Veranderung der exogenen Vorgaben vergleichsweise stabil
bleiben. Insbesondere beim Szenario mit unglinstigeren Vorgaben verandert sich das Ergebnis nur
leicht. Im Hinblick auf die Steigerung des realen Bruttoinlandsprodukts schwanken die Ergebnisse
zwischen einer Steigerung um 1.0 und 1.6 Prozent des Wertes im Basisszenario.

Abb. 6-2 Sensitivitdtsanalyse
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Prozentuale Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Basisszenario
Quelle: BAKBASEL

Einordnung der Ergebnisse

Die Simulationsergebnisse mit dem BAK-Modell kdnnen im Rahmen einer Meta-Analyse bisheriger
empirischer Studien als plausibel eingeordnet werden. Die berechneten BIP-Effekte liegen innerhalb
des Intervalls [0.6%; 1.7%], welches sich bei einer Adaption dieser Studien auf die Schweiz ergibt.
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