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Ziele der heutigen Ubung

—Bemessungsgrundlage der KS und Verzerrungseffekte

—FEinfluss der KS auf die VW

—FEinfluss der Offenheit des Kapitalmarktes auf die Steuerbelastung
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Was wird mit der KS besteuert?

Die KS wird auf dem buchhalterischen Gewinn der juristischen Personen
erhoben. Da der buchhalterische Gewinn der Teil der Wertschopfung ist,
den den Eigenkapitalgebern zusteht, kann die KS als Spezialeinkommen-
steuer auf der WS des Eigenkapitals von korperschaftlichen Unternehmen
bezeichnet werden.

Die WS des EK nichtkorperschaftlichen Unternehmen unterliegt dagegen
keiner besonderen ES, sondern nur der ordentlichen perstnlichen ES der
Eigenkapitaleigentiimer.

Begriindungen: Ziele der offentlichen Finanzwirtschaft, d.h. Distribution-
sziele (z.B. Finanzausgleich, Vermogensverteilung, Einkommensverteilung),
Konjunkturziele (z.B. Vollbeschéftigung), Wachstumsziele (Globales Wach-
stum, strukturelles Wachstum, regionales Wachstum, Wirtschaftsforderung,
Umweltpolitik).

Die KS ist eine Spezialeinkommensteuer auf der Wertschépfung
des Eigenkapitals von kérperschaftlichen Unternehmen.

Steuer auf den Gewinn oder auf das EK?
Allokationsverzerrungen?

Frage 1 aund b

L, Arbeit
K, Kapital
x = f(K,L), Produktionsfunktion
p, Preis
w, k, Preis der Faktoren

t, Steuer

Ohne KS:
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GRS:
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Die KS bringt keine Allokationsverzerrungen, einfach weniger Gewinn,
wenn die Firma zu 100% fremdfinanziert ist oder wenn kK auch die
Entschédigung fiir Eigenkapitalgeber enthilt.

e Mit KS, wenn die Firma 100% eigenfinanziert ist, mit Entschidigung fiir



Eigenkapitalgeber:

Max A = (1-t)(px —wL—kKg)—tkKg+ Xz — f(Kg, L)]
= (1-t)(pr—wLl)—kKg+ Az — f(Kg, L)]
FOC1 g—?]—w(lt)/\fL—OH/\—%
oA k
FOOL '+ g =k My =0 A= 5
wo 1 fr
&k (-1 fxs
Beispiel:
wo 1 fL
ko (=10 fxs
K = (1-tL

Mit Verzerrung, verglichen mit dem Benchmark, mehr Arbeit als Kapi-
tal in unserem Beispiel, Produktion wird kleiner, Gewinn vor Steuer wird
kleiner, eine bestimmte Arbeitsmenge wird jetzt mit weniger Kapital aus-
gestattet.

Die These, dass die KS nur eine Steuer auf dem 6konomischen
Gewinn, trifft nur in Extremféllen zu (100% fremdfinanziert oder
wenn kK auch die Entschidigung fiir Eigenkapitalgeber enthilt).

Sonst ist die KS eine SpezialES auf der EKWS der kérper-
schaftlichen Unternehmen, also letztlich auf dem EK der kor-
perlichen Unternehmen.

Die 6konomischen Wirkungen der KS

Einfliisse und Wirkungen sind komplex, mikroskonomische Félle d.h. fiir
jede Unternehmung ok, spieltheoretisch ok, makrockonomische empirische
Untersuchungen, weniger ok, Identifikationsproblem, schlechte Informa-
tionsbasis der Kantone,

Wirtschaftsférderung, gute Unternehmensbesteuerung,

auf den Umfang der gesamtwirtschafitichen I, S und Kapitalstock,
auf die Institutionenwahl, z.B. AG,

auf die Finanzierung, EK vs. Fremdkapital,

Dividendenpolitik,

Effekte sind vorhanden, teilweise erkennbar, sind aber schwierig
zu identifizieren.



3.1 Wirkung der KS auf den Kapitalstock in einer auss-
chliesslich korperschaftlichen organisierten Welt

Frage 2

— Geschlossener Kapitalmarkt, vertikale S-Kurve: Investoren tragen
die Steuer, die Investitionen bleiben die gleichen.

— Offener Kapitalmarkt, positiv steigende S-Kurve: Investoren und En-
trepreneurs tragen die Steuerbelastung, Investitionen sinken und In-
vestoren kriegen eine geringere Rendite als vorher.

e Frage 3

— Vollkommen elastisches Angebot, horizontale S-Kurve, nur die En-
trepreneurs tragen die Steuerbelastung, Investoren kriegen den Welt-
marktzinssatz.

e Offenheit der Mirkte beeinflussen die Auswirkung der Steuer-
belastung und ihre Verteilung zwichen den Investoren und den
Entrepreneurs

Frage 4

— Nach Einfithrung der KS sinken die Investitionen und weniger Kapital
steht der selben Menge Arbeit gegeniiber, Verschiebung der Q-Kurve
nach unten

— Damit sinkt die Grenzproduktivitit der Arbeit, der Reallohn sinkt
auch.

3.2 Wirkung der KS auf die Institutionenwahl
e Frage 5

— Beschrénkte Haftung (entscheidende Rolle)

— Kapitalbeschaffung via Aktienemission
e Frage 6 (Offene Miirkte)

— Die Investoren verlangen in allen Sektoren eine Rendite in der Hohe
des Weltmarktzinssatzes. Daher muss der Vor-Steuer-Zinssatz im
korperschaftlichen Sektor hoher sein als im nichtkorperschaftlichen
Sektor. Damit gehen die Investitionen in diesem Sektor zuriick,
wihrend sie im anderen Sektor gleich bleiben, wenn das Land in
einem Weltkapitalmarkt perfekt integriert ist.

e Frage 7 (Harbergers Modell, Autarkie, 1962, siche Hyman)



— Autarkie im Gesamtmarkt: wir nehmen an, dass das Kapitalangebot
vollig unelastisch ist, d.h. die Angebotskurve der ausleihbaren Mittel
ist vertikal.

— 3 Schritte, Vor-Steuer-SS, Einfithrung der Steuer, langfristiges Nach-
Steuer-SS

% Vor-Steuer-SS, Zinssatz in beiden Sektoren gleich hoch, Gesamt-
markt in zwei Mérkten gegliedert, korperschaftlicher Sektor (Nach-
frage = marginal social return to investment in corporate projects;
Angebot = marginal social cost of funds used to finance that in-
vestment), nichtkérperschaftlicher Sektor, Opportunitéitskosten
zwischen den zwei Sektoren.

* Einfiihrung der Steuer, Verschiebung der Nachfrage im korper-
schaftlichen Sektor nach unten, Abnahme des Zinssatzes.

* Langfristige Anpassung in beiden Sektoren und langfristiges Nach-
Steuer-SS, im korperschaftlichen Bereich, Zinssatz nimmt zu, In-
vestitionen nehmen ab, im nichtkorperschaftlichen Bereich, Zinssatz
nimmt ab, Investitionen nehmen zu, Gesamtinvestitionen bleiben
gleich hoch, Zinssatz ist dagegen im Gesamtmarkt niedriger gewor-
den.

— Zwischen den Sektoren besteht Arbitrage und also Effekte in beiden
Sektoren (Menge und Preis).

3.3 Wirkung der KS auf die Finanzierung von AG

o Marktwertbilanz

EINOT] = EINOI] , Einkommen vor Steuern und Zinsen, Net Operating Income
p
E[NOI] _ E[NOI]—W-B—B—FTC [E[NOI]_B}_ C[E[NOI]_B}
p P
E[NOI E[NOI E|NOI
. A i
N— ]Uarktwert der Marktwert der Eigenkapitaltitel
Wert der Schuldtitel KS
Aktiven Firmenwert
e Erfolgsrechnung
NOI = NOI
NOI+ kgD — kgD + 7. (NOI — k4D) — 7. (NOI — kD) = NOI
kqD + (1 —17,)(NOI — k4D) + 7. (NOI — kgD) = NOI

Schuldzinsen Net Income KS



Firmenwert ist héher, je mehr Fremd- und je weniger EK einge-
setzt wird.

vE = B + (1-7.)[E[NOI] - B]

Marktwert der Schuldtitel Marktwert der Eigenkapitaltitel

Firmenwert

= (1-7.)E[NOI|+71.B

Je geringer das EK, desto geringer ist auch die KS. Auf jedem Franken, die
die Titelinhaber in Form von Fremdfinanzierung erreicht, spart die Firma
7. Franken KS. Der Gewinn aus Verschuldung betrégt somit 7.B.

Der Gewinn aus Verschuldung (Gain from Leverage), d.h. der Effekt der
Verschuldung auf den Wert der Firma betrigt 7.B. KS setzt die MM-
Invarianz ausser Kraft. MM: Finanzierung einer Firma hat keinen Einfluss
auf den Wert der Firma.

Frage 8 aund b

avE
9B ¢

100% fremdfinanziert

Nach Steuern verbleibt den Fremkapitalgebern
(1—17p)B
Nach Steuern verbleibt den Aktionéren
EG : E[NOI|-B

EGnach KS : (1-71.)[E[NOI]— B]
EGnach KSund ES : (1—7ps)(1—7.)[E[NOI|]— B]

Der Gesamtheit der Kapitalgeber fliesst somit periodisch der folgende Be-
trag zu

(I1—7pw) B+ (1 —17ps)(1—7.) [E[NOI| — B]

Der Wert der partiell fremdfinanzierten Firma, V7, ist somit fiir die
Gesamtheit der Kapitalgeber effektiv:

VE=1~-1)B+ (-1 (1—7.)[E[NOI| - B]

Frage 9
VE = (1—-7p)B+(1—7p)(1—1.) [E[NOI] - B]
ovEL
B (1= 7pp) = (1= 7ps) (L = 7¢)



4 Zusammenfassung

e Die KS ist eine SpezialES auf der WS der EK von korperschaftlichen

Unternehmen.

e Die These, dass die KS nur eine Steuer auf dem skonomischen Gewinn sei,
trifft nur in Extremfillen zu.

e Die KS kann einen Einfluss auf verschiede ckonomische Entscheidungen
haben. Unter anderem kann

die Allokation zwischen Kapital und Arbeit,

die Entscheidung zwischen Fremd- und Eigenfinanzierung,
— die Hohe der getitigen Investitionen,

— und die rechtliche Organisationsform der Unternehmung

beeinflusst werden.

e Die Dividenden werden sowohl auf Unternehmenstufe als auch auf HHstufe
besteuert.

e Die KS verdndert die Restriktionen des unternehmerischen Handelns. Allerd-
ings gibt es mehrere Faktoren, die einen Einfluss auf die verschiedenen
okonomischen Entscheidungen haben konnen. Die Bedeutung der an-
deren Variablen kann im Einzelfall den Effekt der KS relativieren oder
gar aufheben.

5 MM

Zwei Firmen generieren die gleichen Einkommensfliisse. In einer perfekten Welt
ist die Struktur der Finanzierung irrelevant. Firma U: Vy = Epy, Firma L:
Vi, =Er+ Dy.

e Strategie 1: Investition in U:
- 1% Ey — 1% Vi — 1% Profits.
e Strategie 2: Investition in L:

— 1% Dr, — 1% Interest,
— 1% E;, — 1% (Profits-Interest).
— Totale Investition wird 1% (Dyr, + Er) = 1% Vi, — 1% Profits.
e Beide Strategien bieten das gleiche Payoff an, d.h. zwei In-

vestitionen mit dem gleichen Payoff miissen die gleichen Kosten
aufweisen, d.h. 1% Vy = 1% Vg, und also Vi = VL.



6 Ex-Kurs Frage 1, Rein mathematisch
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