KAPITALMARKT

Bundesrat starkt Fremdkapitalmarkt
und Sicherungszweck

Mit der Verrechnungssteuerreform will der Bundesrat den Fremdkapitalmarkt Schweiz
starken. Zusitzlich schliesst er Sicherungsliicken und setzt Impulse fiir steuerehrliches

Verhalten. Nicole Krenger, Peter Schwarz

Abstract Der Bundesrat eroffnete Anfang April 2020 die Vernehmlassung
zur Reform der Verrechnungssteuer, nachdem er bereits 2010 und 2014
Reformvorschlage lanciert hatte. Der wirtschaftspolitische Handlungs-
bedarf ist unbestritten, wahrend um die technische Umsetzung in der
Vergangenheit intensiv gerungen wurde. Der Bundesrat sieht in seinem Re-
formvorschlag den teilweisen Wechsel zum Zahlstellenprinzip vor. Mit der
Reform gehen Wertschopfungs- und Beschaftigungsimpulse einher, da es
infolge der Befreiung inlandischer Zinsertrage von der Verrechnungssteuer
(ausser fiir natiirliche Personen im Inland) fiir Unternehmen attraktiver
wird, wieder vermehrt Obligationen aus der Schweiz zu emittieren und Kon-
zernfinanzierungsfunktionen im Inland anzusiedeln. Mit der Aufhebung der
Umsatzabgabe auf inldndischen Anleihen wird die Liquiditat dieser Anlagen
im Sekundarhandel — und somit iiber die gesamte Wertschopfungskette —
angeregt. Neben dieser Starkung des Standorts soll aber auch eine Siche-
rungsliicke bei der Verrechnungssteuer geschlossen werden. Die Reform
setzt somit auch wichtige Impulse zu steuerehrlichem Verhalten.

ei der Emission von Obligationen hinkt

der Schweizer Finanzplatz Standorten
wie Luxemburg und Singapur hinterher (siehe
Abbildung). Fiir viele Anleger sind Obliga-
tionen von schweizerischen Unternehmen
unattraktiv, da diese Anleihen einer Ver-
rechnungssteuer von 35 Prozent unterliegen.
Einerseits fiihrt die zeitliche Differenz zwi-
schen Erhebung und Riickerstattung der Ver-
rechnungssteuer zu einem Liquiditdtsnach-
teil. Andererseits ist die Riickerstattung mit
einem administrativen Aufwand verbunden.
Als Reaktion darauf weichen Schweizer Kon-
zerne regelmissig der Verrechnungssteuer
aus, indem sie ihre Obligationen iiber eine
ausldndische Gesellschaft begeben. Auch
konzerninterne Finanzierungsaktivititen wer-
den bisweilen nicht in der Schweiz angesiedelt.
Der Fremdkapitalmarkt Schweiz ist daher
unterentwickelt.

Die Verrechnungssteuer erweist sich nicht
nur als Standorthindernis. Das geltende System
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weist auch Sicherungsliicken auf und macht
es potenziellen Steuerhinterziehern einfach.
Ertrdge aus ausldndischen Obligationen sind,
wenn sie iiber eine Schweizer Bank fliessen,
nicht gesichert, obwohl die Ertrdge und die Ob-
ligation der Einkommens- und der Vermogens-
steuer unterliegen. Daraus ergeben sich nega-
tive Auswirkungen auf das Steueraufkommen
von Bund, Kantonen und Gemeinden.

Ein weiteres Handelshemmnis ist die Um-
satzabgabe, die zu den Stempelabgaben zihlt.
Diese Abgabe, die fiir inlindische Obligationen
gesamthaft 0,15 Prozent betrigt, verteuert den
Handel mit Obligationen am Sekundidrmarkt.
Gerade bei Obligationen mit kurzer Restlauf-
zeit stellt sie ein Hindernis dar und macht so
den Handel unter Beteiligung von Schweizer
Effektenhédndlern unattraktiv.

Warum jetzt?

Der Bundesrat hatte bereits 2010 eine Reform
der Verrechnungssteuer lanciert. Das Parlament
wies die Vorlage indes an den Bundesrat zuriick.
Stattdessen entschied sich das Parlament, fiir
die sogenannten Too-big-to-fail-Instrumente
(TBTF) eine zeitlich befristete Ausnahme bei
der Verrechnungssteuer vorzusehen. Fiir diese
Instrumente, die bis zu einer allfdlligen Wand-
lung Obligationen darstellen, besteht ein er-
hohtes volkswirtschaftliches Interesse, dass
die Emission aus der Schweiz erfolgt. Zu den
TBTF-Instrumenten zdhlen CoCos, Bail-in- und
Write-off-Bonds.

Ende 2014 unternahm der Bundesrat einen
weiteren Anlauf. Er sistierte das Projekt indes
im Juni 2015 unter anderem angesichts des kon-
troversen Vernehmlassungsergebnisses.



Durchschnittliches Emissionsvolumen von Obligationen in ausgewahlten Landern (in Prozent des BIP,
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Verschiedene Entwicklungen der ver-
gangenen Jahre haben dazu gefiihrt, dass der
Handlungsbedarf fiir eine Reform der Ver-
rechnungssteuer gestiegen ist. So ergeben sich
aus den internationalen Entwicklungen — vor
allem im Zusammenhang mit dem sogenannten
BEPS-Projekt der OECD — gestiegene Substanz-
anforderungen fiir Unternehmen. Dies ver-
anlasst international tdtige Konzerne vermehrt
dazu, ihre Finanzierungstitigkeiten in einer
Gesellschaft zu zentralisieren. Dem steht die
Verrechnungssteuer bisher entgegen.

Weiter stellt die Verrechnungssteuer fiir An-
leger aus Liandern, mit denen die Schweiz den
internationalen Automatischen Informations-
austausch zu Finanzkonten aktiviert hat, eine
«Ubersicherung» dar. So ist die Steuerehrlich-
keit bei iiber 90 Partnerstaaten bereits mit
dem Automatischen Informationsaustausch
sichergestellt. Schliesslich lduft die Ausnahme
fiir TBTF-Zinsen Ende 2021 aus. Mit der vom
Bundesrat vorgeschlagenen Reform eriibrigt
sich diese Ausnahme, und die Gleichbehandlung
aller Unternehmensobligationen wird gewdhr-
leistet.

Reformvorschlag des Bundesrates

Vergangenes Jahr hat der Bundesrat die Eck-
werte fiir die Reform der Verrechnungssteuer
beschlossen. An seiner Sitzung vom 1. April
2020 hat er nun die Vernehmlassung eroffnet.
Die Vernehmlassungsvorlage des Bundesrates
beinhaltet mehrere Kernelemente. Erstens
sollen inlidndische juristische Personen und
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auslindische Anleger von der Verrechnungs-
steuer auf Schweizer Zinsertrigen befreit
werden. Dadurch sinkt der administrative Auf-
wand. Je nach Doppelbesteuerungsabkommen
reduziert sich fiir ausldndische Anleger zudem
die Steuerlast. Zweitens will der Bundesrat
den Sicherungszweck der Verrechnungssteuer
stiarken, indem neu auch auslindische Zins-
ertrige von natiirlichen Personen im Inland
erfasst werden. Auf diese Weise wird eine
wesentliche Sicherungsliicke geschlossen und
ein wirksamer Beitrag zur Bekdmpfung der
Steuerhinterziehung im Inland geleistet. Drit-
tens sollen die direkte und die indirekte Anlage
gleichbehandelt werden. Sprich: Es soll keinen
Unterschied machen, ob Anleger Zinsertrige
direkt oder indirekt, zum Beispiel {iber einen
Fonds, vereinnahmen. Dies erhoht zwar die
Komplexitat der Vorlage, verhilft aber auch dem
Sicherungszweck der Verrechnungssteuer bei
der indirekten Anlage zum Durchbruch.
Schliesslich will der Bundesrat die Umsatz-
abgabe auf inlandischen Obligationen auf-
heben: Damit werden die positiven Wirkungen
der Verrechnungssteuerreform verstérkt, indem
der Sekundidrhandel mit diesen Wertpapieren
vergiinstigt wird. Der Fremdkapitalmarkt wird
damit iiber die gesamte Wertschopfungskette
(Emission und Sekundirhandel) gestérkt.
Technisch wird die Verrechnungssteuer-
reform mit der Einfiihrung des Zahlstellen-
prinzips auf Zinsertrigen umgesetzt. Beim
Zahlstellenprinzip wird die Verrechnungs-
steuer nicht mehr vom Schuldner, sondern
von der Zahlstelle des Anlegers abgefiihrt. Ein
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Schuldner ist beispielsweise ein Unternehmen,
das eine Obligation ausgibt und darauf Zinsen
entrichtet. Eine Zahlstelle ist in der Regel eine
Bank, bei der eine Anlegerin die Obligation in
einem Depot hilt. Im Zahlstellenprinzip kann
zwischen verschiedenen Anlegergruppen diffe-
renziert werden, sodass die Verrechnungssteuer
zielgerichtet nur bei inlindischen natiirlichen
Personen erhoben werden kann.

Was bringt die Reform?

Die Reform schafft wettbewerbsfihige Rahmen-
bedingungen fiir inldndische Konzerne. Dank
der Reform diirften viele Schweizer Unter-
nehmen ihre Anleihen wieder aus der Schweiz
emittieren. Unter Umstdnden kdnnen auch aus-
landische Konzerne dazu bewogen werden, An-
leihen aus der Schweiz zu emittieren. Auch die
konzerninterne Finanzierung konnte vermehrt
aus der Schweiz betrieben werden. Mit der Ver-
rechnungssteuerreform wird somit ein grosses
Standorthindernis abgebaut. Dadurch kom-
men die anderen Standortvorteile der Schweiz
— neben einer wettbewerbsfihigen Gewinn-
steuerbelastung ist dies insbesondere eine hohe
Rechtssicherheit — noch stédrker zur Geltung.

Aus Unternehmenssicht tragt die Ver-
rechnungssteuerreform zu einem Abbau von
Verzerrungen bei, da bisherige steuerliche
Hindernisse bei der Emission von inlindischen
Anleihen beseitigt werden. Die Aufhebung der
Umsatzabgabe auf inlindischen Anleihen be-
seitigt zudem die steuerlichen Nachteile einer
Kapitalmarktfinanzierung gegeniiber der Kredit-
finanzierung iiber eine Bank. Des Weiteren wer-
den Verzerrungen, wie sie heute zwischen direk-
ten und indirekten Anlagen bestehen, behoben.
Dadurch wird die Entscheidungsneutralitdt des
Steuersystems gestarkt.

Fiir Anleger wird es infolge der Reform
attraktiver, inlindische Anleihen iiber eine
inldndische Bank zu erwerben, da die Um-
satzabgabe entfillt. Damit werden potenzielle
Hindernisse im Sekundirhandel beseitigt, so-
dass das Potenzial einer Verrechnungssteuer-
reform besser ausgeschopft werden kann.
Allerdings diirfte der Reformschritt bei der
Umsatzabgabe wohl nicht ausreichen, um im
Ausland verwaltetes Wertschriftenvermogen
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und die damit verbundene Wertschopfung
im grossen Umfang in die Schweiz zu re-
patriieren. Hierzu brauchte es wohl die integ-
rale Abschaffung der Umsatzabgabe, wie eine
Studie von BAK Economics im Auftrag der Eid-
genossischen Steuerverwaltung (ESTV) zeigt.!

Heute sind bei inldndischen Fonds teilweise
Ertrdge von der Verrechnungssteuer besichert,
die es bei einem ausldndischen Fonds oder
der Direktanlage nicht sind. Bei einem ent-
sprechenden Reporting des

inldndischen Fonds werden

kiinftig bei ausgenommenen Die Reform schafft
Anlegern ausschliesslich in- Wettbewerbsféihige
1aF1d1sche Beteiligungsertrége Rahmenbedingungen
mit der Verrechnungssteuer e e e g

belastet. Dies fiihrt zu einer fiir inlandische
allgemeinen Stdarkung des Konzerne.

Fondsstandortes. Eine in-

direkte Stdarkung ist zusdtzlich zu erwarten, da
neu auch Zinsertrage aus auslindischen Fonds
von der Verrechnungssteuer besichert werden.
Dies war bisher nicht der Fall, und mit der Re-
form konnen gleich lange Spiesse zwischen in-
und ausldndischen Fondsanbietern geschaffen
werden.

Was kostet diese Reform?

Nebst temporiren Effekten fithrt die Reform zu
statisch wiederkehrenden Mindereinnahmen,
da insbesondere auslindische Anleger von der
Verrechnungssteuer ausgenommen werden.
Schitzungsweise fehlen Bund und Kantonen
insgesamt 130 Millionen Franken pro Jahr. Die
Mindereinnahmen der Reform hingen dabei
massgeblich vom Zinsniveau zum Zeitpunkt
der Umsetzung ab: Je hoher die Zinsen zum
Zeitpunkt der Umsetzung sind, desto hdoher
fallen die Mindereinnahmen aus. In der Schit-
zung sind bereits die potenziellen statischen
Mehreinnahmen von 35 Millionen Franken bei
der Verrechnungssteuer enthalten, da bei in-
landischen natiirlichen Personen neu auch aus-
landische Zinsertrége besichert werden.

Die statischen Mindereinnahmen aus der Ver-
rechnungssteuerreform fallen zu 90 Prozent beim
Bund an, 10 Prozent entfallen auf die Kantone.
Dariiber hinaus fiihrt die Aufhebung der Umsatz-
abgabe auf inlindischen Anleihen zu geschitzten

1 BAK Economics (2019).
Siehe Beitrag von Alexis
Bill-Kérber und Michael
Grass (BAK Economics)
auf S.4.



Mindereinnahmen von 50 Millionen Franken, die
ausschliesslich das Budget des Bundes belasten. In
der Summe umfassen die gesamtstaatlichen stati-
schen Mindereinnahmen der Reform schitzungs-
weise 180 Millionen Franken.

Durch die Reform sollten Wertschopfungs-
und Beschiftigungsimpulse ausgelost werden,
die zu Mehreinnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte fiihren. Langfristig weist die Reform ein
sehr attraktives Kosten-Nutzen-Verhiltnis auf.
Wihrend sich die Reform fiir Kantone und Ge-
meinden finanziell klar positiv auswirkt, konnte
sie auch fiir den Bund nach etwa fiinf Jahren
selbstfinanzierend sein.

Warum keine «grosse» Vorlage?

Der Bundesrat hat sich im Vorfeld seiner Ent-
scheidung iiber zwei Studien von BAK Econo-
mics und KPMG informieren lassen, die das
Eidgenossische Finanzdepartement (EFD) in
Auftrag gegeben hatte. BAK Economics hat
die langfristigen dkonomischen Effekte einer
Abschaffung der Stempelabgaben und der Ver-
rechnungssteuer untersucht.> KPMG wiede-
rum konzentrierte sich unter anderem auf die
statischen finanziellen Auswirkungen einer
Satzsenkung bei der Verrechnungssteuer auf
inldndischen Beteiligungsrechten.?

Die Umsetzung einer solch umfassenden
Steuerreform ist aus Sicht des Bundesrates
aufgrund von Mindereinnahmen in Milliarden-
hohe derzeit ausgeschlossen. Allein die voll-
standige Abschaffung der Umsatzabgabe wiirde
die Einnahmen dauerhaft um etwa 1,2 Milliar-
den Franken reduzieren. Auch eine Senkung
des Steuersatzes auf Beteiligungsertrigen bei
der Verrechnungssteuer auf 15 Prozent hitte
1,6 Milliarden Franken jahrliche statische
Mindereinnahmen zur Folge.

Aus Sicht des Bundesrates ist angesichts
dieser Mindereinnahmen eine umfassende
Steuerreform derzeit ausgeschlossen. Bei einer
weniger umfassenden Reform, die sich auf die
Stirkung des Fremdkapitalmarkts konzent-
riert, sind die fiskalischen Risiken massiv ge-
ringer.

Die Vernehmlassung und im Anschluss
daran die parlamentarischen Beratungen wer-
den zeigen, ob man die Reform und damit die
volkswirtschaftlichen Impulse sowie die Star-
kung der Steuerehrlichkeit realisieren mochte.
Aufgrund der finanzpolitischen Relevanz ist
die Reform mit einem entsprechenden Zeit-
aufwand verbunden. Sie wird voraussicht-
lich frithestens 2021 im Parlament behandelt
werden konnen und somit frithestens 2022 in
Kraft treten.
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