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0 INTRODUCTION

Depuis la fin de la deuxieme Guerre mondiale, la prospérité économique et I'€lévation générale
du niveau de vie a eu notamment pour conséquence que beaucoup d'individus ont pu acquérir
toutes sortes de biens de valeur, tels que des objets ou oeuvres d'art, des collections de tous
genres, des maisons, des automobiles, des bijoux, de I'or, des papiers-valeurs (des titres par
ex.), etc.

Dans notre pays, tous les cantons frappent en principe la possession de ces biens d'un imp6t
sur la fortune (percu a titre complémentaire de I'imp6t sur le revenu). Cependant, la question se
pose de savoir si le bénéfice éventuel réalisé en cas d'aliénation de ces objets doit étre ou non
soumis a l'impdt.

Un point n'est pas contesté et est d'ailleurs prévu par toutes les lois fiscales cantonales : il s'agit
de I' imposition des bénéfices immobiliers. Dans tous les cantons (ainsi que sur le plan
fédéral s'agissant des immeubles faisant partie de la fortune commerciale) les gains réalisés
lors de l'aliénation d'immeubles sont en effet en principe frappés d'un impdt spécial appelé
impot sur les gains immobiliers*.

La législation fiscale helvétique est tout aussi unanime en ce qui concerne l'imposition des
bénéfices réalisés sur des éléments de la fortune commerciale du contribuable. Ces gains -
gu'il s'agisse de gains mobiliers ou immobiliers - sont en effet soumis a I''mpét ordinaire sur le
revenu ou, pour les personnes morales, a I'impdt sur les bénéfices. En régle générale, leur
taxation ne pose pratiquement pas de probleme, puisque le bénéfice résultant de la différence
entre la valeur comptable et le produit de la vente peut étre facilement déterminé sur la base de
la comptabilité tenue par I'assuijetti.

Il en va par contre tout autrement pour les individus possédant a titre privé des éléments de
fortune mobiliere, ce qui est d'ailleurs le cas pour la majorité de notre population. Nos lois
fiscales prévoient en effet toutes le méme traitement, en ce sens que tous les cantons ont
actuellement renoncé a l'imposition des bénéfices en capital réalisés sur la fortune mobiliére
privée. Méme le canton des GR, qui était le dernier a connaitre encore cet impét, vient d'y
renoncer définitivement a partir du 1er janvier 1997.

Ce n'est que tout récemment que des voix se sont fait entendre, demandant la réintroduction de
limpét sur les bénéfices en capital privés. Cela provient entre autres du fait que d'un coté la
bourse a subi un boom depuis plusieurs années et peut donc entrainer des bénéfices
considérables, alors que d'un autre cbté la crise économique s'accroit.

Etant donné que le niveau du bénéfice est naturellement dépendant du niveau du capital investi,
il est possible que des particuliers fortunés aient plutét tendance a "améliorer" leurs revenus par
le recours a de tels gains exonérés d'impdt, ce qui - au point de vue de I'équité fiscale - peut
paraitre choquant, particulierement en période de crise économique.

1) En ce qui concerne l'imposition des gains réalisés sur la fortune immobiliére privée, voir I'article
correspondant ,L'imp6t sur les gains immobiliers®, dans les INFORMATIONS FISCALES, vol. Il.

- 3-
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C'est ce qui a sans doute incité I'un de nos Conseillers nationaux a déposer en décembre 1996
une motion chargeant le Conseil fédéral de présenter aux Chambres fédérales les bases légales
qui permettraient d'imposer les gains en capital des particuliers. Le Conseil national et le Conseil
des Etats devront encore se prononcer sur cette motion.

Dans les pages suivantes, nous nous sommes efforcés de présenter quels sont les arguments
pour et contre une telle imposition des plus-values réalisées sur la fortune privée, cela
uniqguement en tenant compte du point de vue de la technique fiscale et absolument
indépendamment de toute considération politique.

Ainsi que nous l'avons déja précisé a la page précédente, la question se pose uniquement en ce
qui concerne les gains réalisés sur des éléments de la fortune mobiliére privée, puisque
les plus-values réalisées sur la fortune mobiliere commerciale sont d'ores et déja imposées, tout
comme d'ailleurs les gains immobiliers, qu'il s'agisse |a de la fortune privée ou commerciale.
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1 EXPOSE DU PROBLEME

11 Quels sont les éléments qui plaident en faveur
de I'imposition des gains en capitaux privés ?

Si I'on part du point de vue que tous les gains découlant d'une plus-value doivent étre soumis a
I''mpbt - ce qui correspond a la doctrine fiscale actuelle - Iimposition des bénéfices en capital
réalisés sur la fortune mobiliére privée semble se justifier. Cela d'autant plus que ces gains
renforcent la capacité financiére du contribuable (et encore en régle générale sans méme qu'il y
ait contribué en quoi que ce soit, puisque la plus-value en question est le plus souvent due a un
élément extérieur).

Dans son message du 25 mai 1983 concernant les lois fédérales sur I'harmonisation des
impots directs des cantons et des communes ainsi que sur I'impét fédéral direct, le
Conseil fédéral releve que I'exonération intégrale des bénéfices en capital sur la fortune
mobiliére privée ne va pas sans certaines imperfections :

"[...] D'une part, elle conduit a des solutions fiscales de remplacement qui toutes
sont discutables parce que contraires au concept de I'impdt sur le revenu qui se
fonde sur I'enrichissement personnel. Ainsi, le bénéficiare d'actions gratuites doit
déclarer celles-ci pour leur valeur nominale en tant que revenu, méme si du point de
vue économique, le bénéficiaire de la distribution ne s'est pas enrichi. Il en va de
méme de l'imposition des dividendes de liquidation aupres de I'actionnaire : a moins
qu'il ne s'agisse d'un remboursement de capital, il doit les déclarer entiérement en
tant que revenu, quel que soit le prix payé pour l'acquisition de la participation.

Tt

D'autre part, il n'est pas rare que cette lacune dans le systéeme d'imposition de
l'imposition du revenu incite les contribuables a détourner a leur profit, par un choix
habile de la forme juridique - en particulier par la création de sociétés holding - les
bénéfices accumulés dans leur entreprise en les faisant apparaitre comme
bénéfices en capital privé, donc non soumis a l'impdt, alors qu'ils présentent
économiquement le caractere d'une distribution. [...]"

Considérée du point de vue de la logique du systéme et de I'équité fiscale, I'imposition de tous
les gains en capital est donc opportune, quels que soient les éléments de fortune sur lesquels ils
ont été réalisés (papiers-valeurs, bijoux et objets d'orfévrerie, collections de tableaux, de
timbres-poste et autres).
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12  Quels sont les arguments contraires ?

Bien que correcte du point de vue théorique, cette conception d'imposition généralisée se heurte
toutefois a divers obstacles, et notamment a des problemes de taxation d'ordre technique, car la
détermination de ces gains n'est guére aisée et entraine souvent un gros travail administratif.

Le calcul du bénéfice ou du gain imposable est en effet notoirement compliqué, surtout lorsqu'il
s'agit par exemple d'actions dont la valeur d'achat a l'origine a changé a la suite par exemple
d'une augmentation de capital, de I'exercice ou de la vente de droits d'option, d'une division
d'actions, etc., ou encore quand l'attribution d'actions gratuites a modifié les rapports de
participation et de droit de vote au sein de la société.

On objecte en outre a l'encontre de cet impét que l'imposition de ces gains dépend trop
fortement d'impondérables, et qu'une grande partie d'entre eux n'est de toute maniére pas
connue du fisc. On allégue par ailleurs que le rendement de P’'impé6t est faible, et qu'il est
soumis a de fortes variations conjoncturelles.

Ainsi que nous l'avons déja relevé, du point de vue de I'équité fiscale, il serait certes normal
d'imposer ces gains. Mais logiquement, il faudrait alors aussi tolérer la déduction des pertes.
Or, on se doute bien que les contribuables ne montrent pas toujours le méme empressement
pour déclarer leurs bénéfices que pour déclarer leurs pertes...

Ainsi, les gains ne parviennent souvent pas a la connaissance des autorités fiscales, tandis que
les pertes peuvent étre déduites intégralement. De sorte que la volonté d'imposer
systématiquement ces gains implique une somme de travail administratif considérable
(nombreux contréles). Ces inconvénients rendent donc peu intéressante l'imposition généralisée
des bénéfices en capital. C'est pourquoi tous les cantons se contentent désormais d'imposer
les gains immobiliers réalisés sur la fortune privée et que la Confédération et les cantons ont
renoncé & soumettre & un imp6t les bénéfices en capital sur la fortune mobiliére privée.
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2 SOLUTIONS POSSIBLES

Afin que les gains en capital réalisés sur la fortune mobiliére privée ne soient totalement et dans
tous les cas exonérés d'impot, l'introduction d'un imp6t sur les gains de participations serait
envisageable. Il s'agit d'un impét particulier frappant les gains en capital réalisés lors de la vente
de participations dites ,importantes” (par ex. a partir d'une participation de 20 %) a des sociétés
de capitaux ou des sociétés coopératives appartenant a la fortune privée. L'imposition de tels
gains est beaucoup plus facile, car les participations importantes sont toujours connues.

Dans les années 70, les cantons de SG, Tl et VS avaient introduit un tel impét, mais il fut par la
suite @ nouveau aboli.

Méme le Conseil fédéral s'était intéressé a cette solution : dans son message du 25 mai 1983
concernant les lois fédérales sur I'imp6t fédéral direct et sur I'narmonisation des imp6ts directs,
il avait certes renoncé a imposer l'ensemble des bénéfices en capital, mais proposait en
revanche d'imposer les bénéfices sur les participations. Cet impot particulier aurait frappé les
bénéfices en capital sur les participations importantes (au moins 20 % du capital ou des droits
de vote) faisant partie de la fortune privée.

Dans ce message, le Conseil fédéral mentionnait que ,dans les limites de ce qui peut étre
considéré comme acceptable, I'impbt sur les gains de participations s'approche de la situation
idéale en matiére d'imposition générale des bénéfices en capital®, notamment parce qu'il permet
d'escompter des recettes fiscales intéressantes sans que cela entraine un surcroit de travail
administratif disproportionné au résultat.

Lors des délibérations parlementaires qui suivirent, tant le Conseil des Etats que le Conseil
national rejetérent toutefois l'introduction d'un impbt sur les gains de participations, notamment
avec l'argument que celui-ci vise unilatéralement les sociétés qui ne comptent qu'un petit
nombre d'actionnaires (sociétés anonymes dites privées).

Aujourd'hui, l'introduction d'un imposition sur les gains de participation est a nouveau un theme a
la mode. Au début de 1997, le Conseiller fédéral Kaspar Villiger a chargé un groupe d'experts
de réexaminer I'ensemble du probléme des lacunes de nos lois fiscales et de présenter des
propositions y relatives d'ici avril 1998. |l s'agit entre autres de passer a la loupe I'exemption
fiscale des bénéfices en capital privés.

Il convient ici de relever qu’aujourd'hui déja, tous les bénéfices en capital sur la fortune mobiliére
ne sont pas pour autant francs d'impdt. Le contribuable qui s'adonne au commerce de titres ou
dimmeubles doit par exemple payer ['impot fédéral direct sur les revenus qu'il retire de cette
activité accessoire dans la mesure ou son commerce dépasse la simple gestion de ses
biens. Ne sont donc exonérés que les bénéfices en capital qu'un investisseur privé réalise dans
le cadre de la gérance ordinaire de sa fortune. ?

2) Dans un arrét récent, le Tribunal fédéral a constaté qu'un directeur de banque qui, & cété de sa
profession, vend et achéte pour lui-méme de grandes quantités de titres et de devises, afin de profiter
de maniére optimale des aléas du marché comme le ferait un indépendant, exerce un commerce de
titres considéré comme professionnel. Les gains découlant de cette activité sont par conséquent
soumis a limpét fédéral direct méme sans manifestation extérieure du commergant sur le marché
(ATF du 8 décembre 1996, publié en partie dans la Revue fiscale, Janvier 1997, p. 22 ss).

-Jf-
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3 SITUATION A L'ETRANGER

En relation avec limposition des gains en capital privés, il est intéressant de faire une
comparaison avec ce qui se passe a l'étranger.

Dans les Etats européens de 'OCDE, aucune tendance nette ne se fait jour. Environ la moitié
des Etats (par ex. la France, la Grande-Bretagne, l'lrlande, I'ltalie, la Norvege, le Portugal, la
Suéde et I'Espagne) imposent les gains en capital privés, soit au moyen d'un imp6t spécial, soit
en les imposant dans le cadre de Iimpdt ordinaire sur le revenu. Alors que les autres Etats (par
ex. la Belgique, le Danemark, I'Allemagne, la Gréce, le Luxembourg, les Pays-Bas, I'Autriche et
la Suisse) renoncent & une imposition généralisée des gains en capital privés auprés des
personnes physiques.

Toutefois, la Suisse est avec la Gréce le seul pays qui renonce absolument a les imposer. Les
autres pays qui ne possédent pas d'imp6t général sur les gains en capital pratiquent toutefois
l'imposition des gains en capital réalisés sur des participations importantes et/ou I'imposition des
gains en capital réalisés a court terme (c.-a-d. les affaires spéculatives).

Peut-&tre que pour avoir davantage de poids, la comparaison internationale devrait étre étendue
a d'autres particularités des divers systéemes fiscaux. Ainsi, beaucoup de pays qui nous
entourent, qui imposent les gains en capital privés, connaissent d'un autre coté des allégements
pour les actionnaires en cas de distributions de bénéfices (par ex. le "crédit d'imp6t" ou "avoir
fiscal" en France). En Suisse en revanche, les bénéfices des sociétés de capitaux sont en
général imposés deux fois : tout d'abord auprés de la société et ensuite, aprés la distribution des
dividendes, auprés de l'actionnaire (double imposition économique), ce qui pourrait étre
considéré comme une certaine compensation a l'absence d'imp6t sur les gains en capital.
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0 EINLEITUNG

Durch die grosse wirtschaftliche Prosperitat, die seit dem zweiten Weltkrieg angehalten hat, ist es
vielen Steuerpflichtigen gelungen, irgendwelche vermdgenswerte Gegenstande zu erwerben, wie
etwa Kunstgegenstande, Sammlungen aller Art, Autos, Hauser, Schmuck, Gold, Wertpapiere usw.

Auf diesen Werten wird von den Kantonen im allgemeinen wahrend der Eigentumsdauer die
Vermogenssteuer erhoben. Die Frage stellt sich nun, ob der bei der Verausserung dieser Sachen
erzielte Gewinn besteuert werden soll oder nicht.

Unbestritten und in allen Steuergesetzen vorgesehen ist die Besteuerung der Grundstiickge-
winne, welche in allen Kantonen (sowie beim Bund fiir Liegenschaften des Geschaftsvermégens)
im Prinzip einer besonderen Steuer, der sogenannten Grundstiickgewinnsteuer, unterliegen.”

Unbestritten ist in der schweizerischen Steuergesetzgebung auch die Erfassung derjenigen
Gewinne, die auf Vermogenswerten realisiert werden, welche im Geschaftsvermoégen des Steu-
erzahlers liegen. Solche Gewinne unterstehen der Einkommens- bzw. bei juristischen Personen der
Gewinnsteuer. Aus praktischer Sicht stellt ihre Veranlagung in der Regel kein Problem dar, lasst
sich doch der Gewinn als Differenz zwischen Buchwert und Verdusserungserlos leicht aufgrund der
vom Steuersubjekt gefiihrten Buchhaltung ermitteln.

Anders liegt die Situation bei den Steuerpflichtigen, welche bewegliche Vermégenswerte in ihrem
Privatbesitz halten, was fiir die Mehrheit unserer Bevolkerung zutrifft. Zwar herrscht auch hier in den
schweizerischen Steuergesetzen Einigkeit in dem Sinne, dass heute alle Kantone auf die
Besteuerung von bei der Verausserung erzielten Gewinnen verzichten. Auch der Kanton GR, wel-
cher als letzter diese Steuer noch erhob, hat sie auf den 1. Januar 1997 schliesslich abgeschafft.

Nun sind insbesondere in jlingster Zeit Stimmen laut geworden, die eine (Wieder)Einfihrung der
Steuer auf privaten Kapitalgewinnen fordern. Dies hangt unter anderem damit zusammen, dass
einerseits die Borse seit mehreren Jahren boomt und betrachtliche Gewinne ermdglicht, wahrend
andererseits Wirtschaftskrise herrscht.

Da die Hohe des Gewinns natlrlich von der Hohe des investierten Kapitals abhangig ist, kénnen
tendenziell eher die vermogenden Privatpersonen ihr Einkommen durch solche steuerfreie Kapi-
talgewinne "aufbessern”, was im Hinblick auf die Steuergerechtigkeit in Zeiten wirtschaftlicher Krise
besonders stossend erscheinen mag.

1) Was die Besteuerung der Gewinne auf dem unbeweglichen Privatvermégen betrifft, verweisen wir auf den Artikel
"Die Besteuerung der Grundstiickgewinne" in den STEUERINFORMATIONEN, Band Il
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In diesem Sinne wurde im Dezember 1996 im Nationalrat eine Motion eingereicht, die den Bun-
desrat beauftragt, den eidgendssischen Raten die gesetzlichen Grundlagen fiir die Besteuerung
privater Kapitalgewinne zu unterbreiten. National- und Standerat werden Uber diese Motion noch zu
befinden haben.

Im folgenden méchten wir kurz aufzeigen, welche Argumente fiir bzw. gegen eine Besteuerung der

privaten Kapitalgewinne sprechen, dies rein vom steuertechnischen Standpunkt aus und ganz
unabhangig von politischen Erwagungen.
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1 PROBLEMATIK

11 Was spricht fiir die Besteuerung der privaten
Kapitalgewinne?

Aus der Sicht der volistandigen steuerlichen Erfassung samtlicher Wertzuwachsgewinne - was
der heute geltenden Theorie entspricht - ist die Besteuerung der Kapitalgewinne auf beweglichem
Privatvermégen gerechtfertigt. Dies um so mehr, als durch einen derartigen Gewinn die finanzielle
Leistungsfahigkeit des Steuerpflichtigen gesteigert wird (und zwar in der Regel erst noch ohne sein
Zutun, da der Mehrwert vielmehr auf dussere Einfllisse zurtickzufiihren ist).

In seiner Botschaft zu den Bundesgesetzen iiber die Harmonisierung der direkten Steuern
der Kantone und Gemeinden sowie iiber die direkte Bundessteuer vom 25. Mai 1983 fiihrt
der Bundesrat an, dass die vollige Freistellung der privaten Kapitalgewinne verschiedene Unzuléng-
lichkeiten bringt:

" [...] Einerseits fiihrt sie zu fiskalischen Ersatzlésungen, die systematisch anfechtbar
sind, weil sie dem Wesen der Einkommenssteuer, die auf die personliche Bereicherung
abstellt, widersprechen. So muss beispielsweise der Empfanger von Gratisaktien diese
zum Nennwert als Einkommen versteuern, auch wenn er durch die Gratis-
aktienzuteilung wirtschaftlich nicht bereichert ist. Ahnlich verhalt es sich beziiglich der
Besteuerung von Liquidationsausschuttungen beim Aktiondr: Er muss sie - soweit es
sich nicht um Riickzahlungen der Kapitalanteile handelt - in vollem Umfang als Ein-
kommen versteuern, ohne Rucksicht darauf, was er fir den Erwerb der Beteiligung
ausgelegt hat. [...]

Anderseits verleitet die Liicke im System der Einkommensbesteuerung die Steuer-
pflichtigen nicht selten dazu, durch geschickte Wahl der zivilrechtlichen Formen -
insbesondere durch Griindung von Holdinggesellschaften - die in ihrer Unternehmung
angehauften Gewinne so an sich zu ziehen, dass der Vorgang formell als steuerfreier
Kapitalgewinn auf Privatvermdgen erscheint, obwohl wirtschaftlich eine steuerbare
Ausschuttung vorliegt. [...] "

Vom Standpunkt der Logik des Steuersystems und der Steuergerechtigkeit wéare somit die

Besteuerung aller Kapitalgewinne angebracht, unabhangig davon, auf welchen Vermdgensele-
menten sie erzielt werden (Wertpapiere, Schmuck, Gemalde- oder Briefmarkensammlungen usw.).
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12 Was spricht dagegen?

Diesen theoretisch richtigen Erkenntnissen stehen vor allem veranlagungstechnische Schwie-
rigkeiten gegenuber, denn die Erfassung dieser Gewinne ist oft mit einem grossen Verwaltungs-
aufwand verbunden.

Die Gewinnberechnung ist namlich kompliziert, insbesondere dann, wenn sich der anfangliche
Einstandswert von Aktien infolge von Kapitaleinzahlungen, Ausiibung oder Verkauf von Bezugs-
rechten, Aktiensplit usw. geandert hat, oder wenn die Beteiligungsrechte etwa durch die Zuteilung
von Gratisaktien verandert worden sind.

Weiter wird gegen diese Steuer eingewendet, dass die Erfassung der Gewinne zu sehr von
Zufalligkeiten abhange und dass ein grosser Teil dieser Gewinne ohnehin nicht zur Kenntnis der
Steuerbehorden gelange. Zudem seien die Steuerertrage gering und unterlagen grossen kon-
junkturellen Schwankungen.

Wie bereits erwahnt, wiirde sich nach Massgabe des Postulats der Steuergerechtigkeit eine
Besteuerung dieser Gewinne eigentlich aufdréngen. Logischerweise miissten dann aber auch die
Kapitalverluste zum Abzug zugelassen werden. Nun ist leicht abzusehen, dass die Steuerpflich-
tigen bei der Deklarierung der Gewinne nicht denselben Eifer an den Tag legen wiirden wie bei der
Geltendmachung von Verlusten. Somit waren zahireiche Kontrollen durch die Verwaltung nétig.
Wirft aber eine allgemeine Kapitalgewinnsteuer nur einen bescheidenen Ertrag ab, sind hohe
Verwaltungskosten kaum zu rechtfertigen. Dies ist mit ein Grund, weshalb ab diesem Jahr alle
Kantone nur noch die privaten Grundstilickgewinne erfassen und auf die Besteuerung der brigen
privaten Kapitalgewinne verzichten.
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2 LOSUNGSANSATZE

Um die privaten Kapitalgewinne nicht ganzlich und in jedem Fall steuerfrei zu belassen, ware die
Einfihrung einer Beteiligungsgewinnsteuer denkbar: Dieser Sondersteuer wiirden die Kapital-
gewinne auf wesentlichen, zum Privatvermégen gehorenden Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
und Genossenschaften unterstellt (z.B. ab einer Beteiligung von 20 %). Die Erfassung solcher
Gewinne ware wesentlich einfacher, da gréssere Beteiligungen immer bekannt sind.

Eine solche Steuer hatten in den 70er Jahren die Kantone SG, Tl und VS eingefihrt, in der Folge
aber wieder abgeschafft.

Auch der Bundesrat wollte bei der Ausarbeitung der Bundesgesetze Uiber die direkte Bundessteuer
und Uber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden nicht ganz auf die
Befreiung der privaten Kapitalgewinne verzichten und schlug in seiner Botschaft eine
Beteiligungsgewinnsteuer vor; als wesentlich sollten Beteiligungen von mindestens 20 % des
Grund- oder Stammkapitals oder der Stimmrechte gelten.

In der obengenannten Botschaft fihrte der Bundesrat aus, dass sich die Beteiligungssteuer "im
Rahmen des praktisch Vertretbaren dem .ldeal einer allgemeinen Kapitalgewinnbesteuerung"
nahere, insbesondere da sie administrativ ohne unverhaltnisméassigen Aufwand zu bewaltigen und
fiskalisch interessant sei.

Bei den parlamentarischen Beratungen zu diesen Gesetzen lehnten allerdings sowohl der Standerat
als auch der Nationalrat die Einfiihrung der Beteiligungsgewinnsteuer ab (u.a. mit dem Argument,
die Beteiligungsgewinnsteuer richte sich einseitig gegen Gesellschaften mit kleinem Aktionarskreis).

Heute ist die Einflhrung einer Beteiligungsgewinnsteuer wieder im Gesprach. So hat Bundesrat
Villiger anfangs 1997 eine Expertengruppe beauftragt, die Problematik der Steuerschlupflécher zu
priiffen und bis April 1998 entsprechende Vorschldge auszuarbeiten. Uberpriift werden soll unter
anderem auch die steuerliche Freistellung privater Kapitalgewinne.

An dieser Stelle ist noch anzufligen, dass Kapitalgewinne auf beweglichem Vermégen auch mit der
heutigen Gesetzgebung nicht in jedem Fall steuerfrei sind. Betétigt sich etwa ein Steuerpflichtiger
iiber die blosse private Vermogensverwaltung hinaus nebenberuflich im Liegenschafts- oder
Wertschriftenhandel, so unterliegen die dabei erzielten Einkiinfte der Einkommenssteuer des Bun-
des. Steuerfrei bleiben nur jene Kapitalgewinne, die der private Anleger bei der gewdhnlichen
Vermdgensverwaltung vereinnahmt.?

2) Das Bundesgericht hat in einem neueren Entscheid festgehalten, dass ein Bankdirektor, der neben seinem Beruf
in aussergewéhnlich grossem Umfang Wertpapiere und Devisen selber kauft und verkauft, um wie ein Selb-
stdndigerwerbender die  Entwicklungen des Marktes optimal auszunitzen, gewerbsméssigen
Wertschriftenhandel betreibt. Die dabei erzielten Gewinne unterliegen somit auch ohne externen Marktauftritt der
direkten Bundessteuer (BGE vom 8. Dezember 1996, auszugsweise publiziert in der Steuerrevue, Januar 1997,
S. 22 1f).

-(S-



E Steuerprobleme -6- Kapitalgewinnsteuer auf
beweglichem Privatvermégen
August 1997

3 SITUATION IM AUSLAND

Interessant ist im Zusammenhang mit der Besteuerung der privaten Kapitalgewinne ein Querver-
gleich mit anderen Staaten.

In den europadischen OECD-Staaten ist keine klare Tendenz auszumachen. Etwa die Halfte der
Staaten (z.B. Frankreich, Grossbritannien, Irland, Italien, Norwegen, Portugal, Schweden und
Spanien) belegt private Kapitalgewinne entweder mit einer Sondersteuer oder erfasst sie im Rah-
men der Einkommenssteuer, wahrend die librigen Staaten (z.B. Belgien, Danemark, Deutschland,
Griechenland, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und die Schweiz) auf eine generelle Kapi-
talgewinnsteuer fur natirliche Personen verzichten.

Allerdings ist die Schweiz neben Griechenland das einzige Land, in dem dieser Verzicht absolut ist.
Die Ubrigen Lander ohne generelle Kapitalgewinnsteuer praktizieren immerhin die Besteuerung der
Kapitalgewinne aus wesentlichen Beteiligungen und/oder die Besteuerung kurzfristiger Kapital-
gewinne (d.h. aus spekulativen Geschéften).

Vielleicht muss der internationale Vergleich, um aussagekréftig zu sein, auch auf weitere Beson-
derheiten der einzelnen Steuersysteme ausgedehnt werden. So kennen viele der uns umgebenden
Lander, welche die privaten Kapitalgewinne steuerlich erfassen, auf der anderen Seite Steuer-
erleichterungen fir Aktionare bei Gewinnausschuttungen (z.B. in Frankreich der "crédit d'impot"
oder "avoir fiscal"). In der Schweiz hingegen werden die Gewinne von Kapitalgesellschaften in der
Regel zweimal besteuert: zundchst bei der Gesellschaft und nach der Ausschittung beim Aktionar
(wirtschaftliche Doppelbesteuerung), worin ein gewisser Ausgleich zum Fehlen einer Kapitalge-
winnsteuer gesehen werden kann.

-IG-
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Au détriment de notre place économique

A propos de la votation du 2 décembre 2001 sur l'initiative "pour un impot sur les gains en capital”

. Regina Hunziker-Blum

L'Union syndicale suisse (USS) a déposé son initiative "pour
un- impot sur les gains en capital” le 5 novembre 1999.
Munie de 104 407 signatures valables, elle se présente
sous forme d'un projet élaboré de toutes piéces. Elle sera
soumise a votation le 2 décembre 2001, soit 2 ans apres
son dépot.

Définition générale des gains en capital

Par gain en capital, il faut entendre l'accroissement de
valeur enregistré entre le moment de l'acquisition d'un
élément de fortune et celui de sa vente. D'un point de vue
purement comptable, il correspond a la différence entre le
prix de vente et le prix d'achat. Contrairement au produit
de la fortune, le gain en capital ne peut étre consommé
sans qu'il y ait perte de substance. La plus-value sur |'é|é-
ment de fortune se modifie tout au long de la durée de
possession et n'est réalisée que lors de la vente. D'un point
de vue économique, le gain en capital est un revenu réalisé
sur un élément de fortune qui n'est en principe engrangé
qu'une seule fois. Le gain peut résulter de modifications de
prix ou de valeurs d'éléments de fortune non monétaires
(papiers-valeurs, métaux précieux, bijoux, véhicules, etc.);
mais a l'inverse, il peut y avoir une perte de capital.

Le droit en vigueur

Du point de vue du droit constitutionnel, la Confédération
a aujourd'hui déja la compétence de taxer, outre le revenu
de l'activité lucrative et de |a fortune, les gains réalisés sur
la fortune mobiliére (et immobiliére). Selon le message du
Conseil fédéral, il n'est pas nécessaire que la Constitution
mentionne expressément les bénéfices réalisés sur la for-
tune mobiliére. En Suisse, les gains en capital sur la for-
tune privée mobiliére des personnes physiques sont géné-
ralement exonérés d'impot. Font exception les bénéfices
réalisés par des investisseurs privés exer¢ant leur activité a
titre commercial.
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Le contenu de l'initiative

L'initiative de I'USS demande que la Constitution soit com-
plétée par une disposition prévoyant que "La Confédéra-
tion percoit un impot spécial sur les gains en capital qui
sont réalisés sur la fortune mobiliére et qui sont exonérés
de I'impot fédéral direct”. Elle prévoit les régles suivantes:
les gains en capital sont taxés a un taux unique et propor-
tionnel d'au moins 20%; les pertes en capital peuvent étre
déduites des gains en capital lors de I'année fiscale et au
maximum durant les deux années qui suivent; la législation
exonére de I'impdt les gains mineurs. Elle peut prévoir que
I'impdt est percu par les cantons aux frais de la Confédéra-
tion. Enfin, elle peut introduire un imp6t a-la source pour
garantir I'encaissement de I'impot.

En méme temps, linitiative demande l'adjonction d'un
nouvel article aux dispositions transitoires. Ce texte pré-
voit que si aucune loi d'application n'est entrée en vigueur
dans les trois ans qui suivent l'acceptation de l'article cons-
titutionnel sur I'impdt sur les gains en capital, le Conseil
fédéral édicte les dispositions d'exécution nécessaires par
voie d'ordonnance. Le taux de I'impdt est de 25% et une
franchise de 5000 francs est accordée.

Les raisons du lancement de l'initiative

L'initiative a été lancée a une époque caractérisée par de
bonnes années boursiéres, mais aussi par la récession, le
chomage et des déficits des collectivités publiques élevés.
Les auteurs de l'initiative justifiaient notamment leur dé-
marche par le fait qu'entre la fin de 1990 et la fin de 1997,
la valeur de toutes les actions suisses cotées en Bourse
avait sensiblement augmenté et que les gains en capital
réalisés en cas de vente étaient toujours exonérés pour les
particuliers. Certaines lacunes fiscales et possibilités d'éva-
sion fiscale légales auraient également décu certains ci-
toyens. C'est ce qui a amené les auteurs de linitiative a
demander l'introduction d'un imp6t de 20% au minimum
sur les gains privés en capital. Ils demandent que ces gains



soient traités comme les gains immobiliers ou les revenus
des salariés. Pour eux, l'introduction d'un imp6t sur les
gains en capital est un acte d'équité fiscale.

Le point de vue du Conseil fédéral et du Parlement

Le Conseil fédéral rejette l'initiative "pour un impdt sur les
gains en capital” sans lui opposer de contre-projet. Plu-
sieurs raisons expliquent ce rejet: cet impdt entre en
concurrence avec I'imp6t sur la fortune, il est financiére-
ment assez peu rentable et est administrativement tres
compliqué, aussi bien pour les contribuables que pour les
autorités fiscales.

Le Conseil national et le Conseil des Etats, de leur c6té, ont
également décidé le 22 juin 2001 de recommander au
peuple le rejet de cette initiative, respectivement par 120
voix contre 65 et par 26 voix contre 5.

Les expériences des cantons

En 1984, sept cantons taxaient encore les bénéfices enre-
gistrés sur la fortune mobiliere privée: Berne, Bdle-Ville,
Bale-Campagne, les Grisons, Soleure, Thurgovie et le Jura.
Les cantons du Valais et de Saint-Gall connaissaient un
impét sur les gains de participation. Entre-temps, ces can-
tons ont renoncé a leurs imp6ts sur les gains en capital et
sur les gains de participation, le dernier en date a abolir
cet impdt étant le canton des Grisons, en 1996. Les can-
tons 'ont aboli principalement pour promouvoir la proprié-
té, mais aussi parce qu'il était difficilement applicable et ne
rapportait que de faibles recettes. Ils jugeaient en outre
cette taxation compliquée et estimaient le rapport
coit/rendement de la démarche disproportionné.

Les rendements des impots cantonaux sur le capital
Canton Aboli Rendement | Rendement
Impot sur en % des
les gainsen | impots
capital avant | cantonaux
son aboli-
tion
(en mio.fr.)
Bale-Ville 1987 20.1 1.4
Bale-Campagne | 1987 1.0 0.2
St-Gall 1986 0.8 0.1
Grisons 1996 0.9 0.2
Thurgovie 1985 0.2 0.1
Jura 1987 1.0 0.8
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Prévisions de revenus trés variables

Il n'existe pas d'indications fiables concernant le potentiel
de recettes d'un impot fédéral sur les gains en capital. Les
estimations varient entre 100 millions et 1 milliard. Ce
qu'on peut dire avec certitude, c'est que le rendement de
I'impét dépendrait fortement de I'évolution boursiére,
mais aussi de 'attitude des investisseurs.

A partir d'estimations reposant sur d'anciens chiffres can-
tonaux et sur des comparaisons avec I'étranger, le Conseil
fédéral arrive 3 un rendement de l'ordre de 100 a 400
millions de francs. Une étude de I'Université de Bale le
chiffre a 200 a 300 millions de francs en partant d'hypo-
théses favorables a I'imp6t sur les gains en capital et en
négligeant les possibilités d'évasion fiscale. Enfin, les au-
teurs de linitiative s'attendent a un rendement compris
entre 400 millions et 1 milliard de francs. Ils fondent leurs
estimations sur la base d'une progression de la valeur des
actions de 'ordre de 5 a 10% par an en moyenne.

Coiits de prélévement élevés

Si les cantons ont renoncé a taxer les gains en capital, c'est
notamment parce les coits de I'opération sont trés élevés.
Les partisans de cet impdt font valoir que le traitement
électronique des données permettrait aujourd'hui de per-
cevoir plus facilement cet impdt que ce n'était le cas par le
passé. Mais les difficultés d'application existent toujours
bel et bien, de méme que l'insuffisance des possibilités de
contrdle. La fixation du prix coGtant par exemple lors de
I'exercice ou de la vente de droits de participation, de
I'attribution d'actions gratuites, de la conversion d'actions,
de splitting d'actions se heurte aux plus grands obstacles,
aussi bien pour les contribuables que pour les autorités
fiscales.

Afin de prévenir toute possibilité d'évasion fiscale dans ce
domaine, l'initiative prévoit dans les dispositions transitoi-
res le préléevement d'un impo6t a la source sur le modéle de
I'imp6t anticipé. Avec un impot a la source forfaitaire sur le
produit de la vente, le contribuable devrait également
acquitter I'imp6t en cas de perte. L'imp6t a la source serait
calculé sur le bénéfice proprement dit. Mais I3, les banques
touchent souvent leurs limites, dans la mesure ou les in-
formations concernant les transactions antérieures leur
font défaut.

Comparaison internationale
Contrairement a la totalité des pays industrialisés, la Suisse
n'impose pas les bénéfices en capital réalisés sur la fortune
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privée mobiliére. Mais il n'est pas trés significatif de vouloir
procéder a des comparaisons sur un seul type d'impét.
Cest le systeme fiscal dans son ensemble qu'il faut envisa-
ger. On s'apercoit alors que de nombreux pays, tels la
Belgique, I'Allemagne, la Grande-Bretagne, I'Irlande, ['ltalie,
le Japon, I'Autriche et le Portugal, contrairement a la
Suisse, ne connaissent pas |'impot sur la fortune. D'autres
pays comme la France ne prélévent qu'un impdt sur la
richesse qui frappe exclusivement les fortunes tres élevées.
Méme dans les pays qui ont a la fois un imp06t sur les gains
en capital et un imp6t sur la fortune, ce dernier n'a de loin
pas la méme importance financiére qu'en Suisse.

Avec la double imposition économique, le systéme fiscal
suisse frappe fortement les rendements, contrairement a
ce qui se fait a I'étranger. Outre l'impdt sur la fortune pré-
levé par les cantons, la Suisse connait encore le droit de
timbre de négociation sur le produit de la vente des titres,
que ne connaissent pas les Etats-Unis, ni I'Allemagne, ni les
Pays-Bas, ni la plupart des autres pays.

La comparaison avec les différents pays qui prélévent un
impot sur les gains en capital donne une image contrastée.
Certains pays ne frappent que les bénéfices a court terme.
C'est ainsi par exemple que le Luxembourg ne taxe que les
gains en capital a caractere spéculatif, c'est-a-dire ceux liés
a une durée de possession ne dépassant pas six mois. D'au-
tres pays ne taxent que les bénéfices réalisés sur des parti-
cipations importantes. En Belgique par exemple, le ven-
deur doit étre en possession d'au moins 25% des titres de
participation pour étre touché. D'autres pays appliquent
aux gains en capital réalisés a long terme des taux forte-
ment réduits, de généreux montants exonérés et l'indexa-
tion du prix coGtant. Pour ce qui est de la prise en compte
et du report des pertes, il faut dire que dans la quasi-
totalité des pays, la réglementation est plus généreuse que
les auteurs de l'initiative ne le prévoient pour la Suisse.
Bref: aucun pays ne cumule un fort impét sur la fortune
avec un impdt sur les gains en capital aussi élevé que celui
que prévoit l'initiative.

Ménager les riches?

L'équité fiscale a laquelle se référent les auteurs de l'initia-
tive est a prendre au sérieux. Les contribuables disposant
d'une fortune ne sont pas au bénéfice d'un traitement de
faveur dans le systéme fiscal suisse. C'est eux qui acquit-
tent la plus grande part de I'imp6t sur la fortune, qui rap-
porte plus de 3,9 milliards de francs par an. Il en est de
méme de l'impot fédéral direct qui voit 5% des contribua-
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bles payer prés de 60% du produit de I'impdt. De méme,
les gains en capital sur la fortune immobiliére sont déja
taxés dans tous les cantons. Ces faits autorisent a conclure
que les personnes ayant des revenus élevés et les proprié-
taires de grandes fortunes contribuent pour une part im-
portante au financement des budgets publics.

Prise en compte des gains et des pertes

Outre un montant exonéré de 5000 francs par contribua-
ble, I'initiative prévoit une déduction limitée des pertes.
Elle n'admet la déduction des pertes des gains en capital
que lors de I'année fiscale et au maximum durant les deux
années qui suivent. La possibilité de déduire les pertes est
donc tres limitée. Il peut trés bien se produire qu'un inves-
tisseur subisse des pertes en capital, mais qu'il ne puisse
les déduire des gains réalisés, parce que ceux-ci n'existent
pas. Lors d'un krach boursier, il n'y a guére d'actions dont
le cours monte contre la tendance générale. Ceux qui
enregistrent des pertes ne trouveront guére dans leur
portefeuille des valeurs bénéficiaires. Admettons que la
Bourse se reprenne et que l'investisseur privé vende ses
titres en réalisant des bénéfices sur les cours: il ne pourra
pas déduire ses pertes antérieures de ses bénéfices. En
d'autres termes, l'initiative privatise les pertes et étatise les
bénéfices!

Elle ne tient d'ailleurs pas compte de la durée de posses-
sion des titres. Elle ignore également I'aspect des bénéfi-
ces apparents dus a l'inflation.

Evolution fiscale en Suisse

La quote-part fiscale mesure les recettes fiscales et les
cotisations d'assurances sociales rapportées au produit
intérieur brut. Elle constitue un indicateur de la charge
fiscale. Cette derniére représente a son tour un indicateur
important de I'attrait économique d'un pays. L'augmenta-
tion supérieure a la moyenne de la charge fiscale suisse
dans les années nonante est préoccupante. En 1999, la
quote-part fiscale s'est établie a 35,1%, alors qu'elle était
encore de 30,9% en 1990, donc 4,2 point en dessous.
L'écart qui la sépare des autres pays industrialisés s'est
beaucoup réduit. Ont notamment contribué a cette évolu-
tion la création de nouvelles recettes fiscales, telles l'aug-
mentation du taux de cotisations AVS et la TVA. Dans le
méme temps, d'autres pays comme la Nouvelle-Zélande, la
Suéde, le Japon et l'lrlande sont parvenus a réduire leur
quote-part fiscale malgré la récession.



Imposition multiple du capital

L'imp6t sur la fortune des personnes physiques a été aboli
sur le plan fédéral en 1958, celui des personnes morales,
I'imp06t sur le capital, en 1997. Mais tous les cantons préle-
vent un impdt général sur la fortune auprés des personnes
physiques et un impdt sur le capital aupres des personnes
morales. La loi sur I'harmonisation fiscale oblige méme les
cantons a prélever un impot sur la fortune et sur le capital.

Limpét sur la fortune se calcule sur la base de la totalité
des avoirs du contribuable, compte tenu des dettes. Le
baréme fiscal étant généralement progressif, la charge
effective totale dépend du niveau de la fortune, du taux
d'impot et du coefficient dimposition appliqués. L'intro-
duction d'un impot sur les gains en capital reviendrait a
créer une double imposition de la fortune puisque la for-
tune en tant que telle est déja imposée. Il convient de
relever a cet égard qu'en Suisse, avec la double imposition
de la société et de l'actionnaire, les droits de timbre
d'émission et de négociation et avec I'imp6t sur la fortune,
les investisseurs sont déja taxés.

Répercussions sur la prévoyance
Lintroduction d'un impot sur les gains en capital se tradui-

rait, dans un premier temps du moins, par une diminution

des cours sur le marché suisse des actions, parce que de
nombreux investisseurs voudraient mettre a I'abri les gains
en capital encore exonérés qu'ils ont réalisés. Et méme si
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elles étaient exonérés de I'impot sur les gains en capital,
les caisses de pension, I'AVS, les assurances vie et autres
assurances sociales verraient chuter les cours de leurs
placements en actions. Les assurances sociales sont déja
confrontées aujourd'hui a de grands défis démographi-
ques. Les impasses de financement qui s'annoncent dans
ce secteur désécurisent de larges couches de la popula-
tion. Cest notamment pourquoi |'épargne sous forme
d'actions devient de plus en plus populaire dans la popula-
tion suisse. L'introduction d'un impét sur les gains en capi-
tal viendrait entraver la constitution d'une fortune privée
précisément au moment ou des incertitudes pésent sur
I'avenir des assurances sociales.

... sur la place financiére suisse

La place financiére suisse occupe 8% des personnes oc-
cupées a plein temps en Suisse ou plus de 200 000 per-
sonnes, mais elle rapporte plus de 12% du produit intérieur
brut et plus de 21% du produit de la fiscalité; les collabora-
teurs des banques, des assurances et des autres entrepri-
ses financiéres comptent beaucoup dans les assurances
sociales. Aujourd'hui déja, la Suisse dépend beaucoup de la
place financiére et une diminution des opérations sur le
marché des capitaux se traduirait nécessairement par une
perte d'emplois. Dans les cantons de Genéve et de Zurich
par exemple, le secteur financier contribue a raison de plus
de 25% au produit intérieur brut régional. Couplée au dé-
bat sans cesse relancé sur le secret bancaire, l'introduction

Variation de la quote-part fiscale entre 1990 et 1998
(en %)

*Comparaison 1990-1997
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de limpdt sur les gains en capital découragerait les inves-
tisseurs étrangers. lls éviteraient la Suisse par crainte d'une
détérioration de ses conditions-cadre.

... et sur les PME

L'impdt sur les gains en capital réduit l'incitation a acquérir
ou a vendre des actions et des titres de participation et
entrave ainsi la marche de I'économie, mais en particulier
celle des petites et moyennes entreprises et des arts et
métiers. C'est elles qui sont le plus touchées par la raréfac-
tion et le renchérissement du capital propre et du capital
risque. Elles dépendent des mises de fonds de leurs pro-
priétaires et des personnes qui leur sont proches.

L'impdt sur les gains en capital aurait des répercussions sur
les dispositions successorales dans les PME qui revétent la
forme juridique d'une société a responsabilité limitée ou
d'une société anonyme. Il serait a acquitter lors de la re-
mise ou de la vente de I'entreprise a son successeur. Cet
impot est susceptible de mettre directement sa survie en
péril. Car comme nous l'avons vu, l'initiative "pour un im-
p6t sur les gains en capital® ne tient pas compte de la du-
rée de possession des titres et des parts.

-2[—
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Commentaire

Linitiative "pour un impdt sur les gains en capital” est un pro-
duit des années nonante, époque au cours de laquelle les
cours de la Bourse s'envolaient, mais ot les déficits des collec-
tivités publiques étaient élevés, la récession et le chomage
prononcés. Dans lintervalle, ces caractéristiques se sont mo-
difiées. Alors qu'aujourd'hui, la plupart des pays industrialisés
réduisent les impdts et les taxes, la Suisse envisage I'éventua-
lité d'un imp6t supplémentaire. Il ne faudrait pas que le pou-
voir d'achat en Suisse et |'attrait de la place économique
soient érodés par des impots supplémentaires. Des impots
modérés pour les entreprises comme pour les particuliers
comptent parmi les attraits d'un pays. Limpdt sur les gains en
capital rapporterait peu et rendrait la place financiére suisse
peu attrayante. Il mélerait des systéemes fiscaux qui ne vont
pas ensemble, entrainerait des coiits administratifs dispro-
portionnés pour I'Etat et le contribuable et toucherait particu-
liecrement la classe moyenne, les petits investisseurs et les
petites et moyennes entreprises. Il faut donc rejeter l'initiative

"pour un impdt sur les gains en capital”.
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Nicht im Interesse der Schweiz

Zur Volksabstimmung vom 2. Dezember 2001 iber die Initiative ,flir eine Kapitalgewinn-

Steuer™

Regina Hunziker-Blum

Am 52 November 1999 reichte
schweizerische Gewerkschaftsbund (SGB)
104 407 gultigen Unterschriften die in Form

eines

der
mit

ausgearbeiteten Entwurfs
Volksinitiative

abgefasste

LfUr eine Kapitalgewinn-
Steuer“ ein. Rund zwei Jahre spdter gelangt

sie am 2. Dezember zur Abstimmung.

Allgemeine Definition von Kapitalgewinn
Unter Kapitalgewinn wird der Wertzuwachs

verstanden, der bei der Verdusserung eines

Vermbégensobjektes seit dem Erwerb
eingetreten ist und rein rechnerisch
aufgrund der Differenz zwischen dem

Verkaufs- und Erwerbspreis ermittelt wird.
Im Gegensatz zum Vermdgensertrag kann der

Kapitalgewinn nicht konsumiert werden, ohne
dass ein Substanzverzehr stattfindet. Der
Mehrwert des Vermégensobjektes entsteht
jedoch nicht erst zum Zeitpunkt des
Verkaufes, sondern verdndert sich im Laufe
der gesamten Besitzdauer. Durch den

Verdusserungsvorgang wird der Wertzuwachs
lediglich
Sicht handelt es sich bei einem auf einem
Vermégensgegenstand erzielten Kapitalgewinn
um Einkommen,
anfdllt.
Preis-

realisiert. Aus okonomischer

welches in der Regel einmalig

Der Gewinn kann aufgrund von

oder nicht

Wertverdnderungen
monetarer Vermdgenswerte
Edelmetalle, Schmuck, Fahrzeuge usw. )
entstehen; es kann aber auch der umgekehrte

Fall eintreten,

(Wertpapiere,

nadmlich ein Kapitalverlust.

Das geltende Recht

Aus verfassungsrechtlicher Sicht hat der
Bund bereits heute die Kompetenz,
Einkommen

neben dem
aus Erwerbstdtigkeit

Vermégensertrdgen

und den
auch die Gewinne auf

beweglichem (und unbeweglichem) Vermdgen zu

-2

besteuern. Eine ausdrickliche Erwdhnung von
Gewinnen auf beweglichem Kapitalvermdgen in
der Verfassung ist gemdss der Botschaft des
Bundesrates entbehrlich.

In der Schweiz sind Kapitalgewinne
beweglichem Privatvermégen von natlirlichen

Personen in

von

der Regel von der Steuer

befreit. Ausnahmen stellen Kursgewinne auf

Anleihensobligationen mit liberwiegender
Gewinne

gewerbsmédssig handelnder Privatanleger.

Einmalverzinsung dar sowie die

Inhalt der Initiative

Die Initiative der Gewerkschaften verlangt
eine Ergéanzung der Bundesverfassung. Danach
erhebt der Bund
realisierten

«~€ine besondere Steuer auf
Kapitalgewinnen auf

beweglichem Vermégen, welche von der

direkten Bundessteuer befreit sind"“.
sieht
dieser

Weiter

die 1Initiative filir die Erhebung

Kapitalgewinn-Steuer
folgendes

im Einzelnen
vor: sollen zu
einem einheitlichen proportionalen Satz von

mindestens 20

Kapitalgewinne

Prozent erfasst werden;

Kapitalverluste sollen im Steuerjahr und
wdhrend héchstens zweier weiterer Jahre mit
den Kapitalgewinnen

dirfen;

verrechnet werden
geringfligige soll

Gesetzgebung von der Steuer befreien.

Gewinne die
Sie
soll ausserdem vorsehen konnen,
Steuer auf Rechnung des

dass die

Bundes von den
Schliesslich soll
eine

Kantonen erhoben wird.

zur Steuersicherung Quellensteuer
vorgesehen werden konnen.

Gleichzeitig verlangt die Initiative eine
Ergédnzung der Ubergangsbestimmungen mit
Artikel. hat
Bundesrat fir den Fall, dass innert dreier
Annahme

Verfassungsbestimmung

einem neuen Danach der

Jahre nach der neuen
die

Kapitalgewinn-Steuer kein Ausfiihrungsgesetz

Uber



in Kraft gesetzt wird, die notwendigen
Ausfihrungsbestimmungen auf dem
Verordnungsweg 2zu erlassen. Diese sehen

einen Steuersatz von 25 Prozent und einen
Steuerfreibetrag von 5000 Franken vor.

Grunde fiur die Lancierung der Initiative
Zeit
die sich durch gute Boérsenjahre,

Die Initiative wurde in einer
lanciert,
aber auch durch Rezession, Arbeitslosigkeit
und hohe Staatsdefizite charakterisierte.
So begriinden die Initianten die Lancierung
der Initiative unter anderem damit, dass
sich von Ende 1990 bis Ende 1997 der Wert
aller an der Bdrse registrierten Schweizer
Aktien betrdchtlich erhéht hdtte und dabei
Verkauf
Private
Ebenfalls

die

die bei einem erzielten
steuerfrei
Rolle

dass

Kapitalgewinne fir

seien. eine
hitte

Steuerschlupflécher

geblieben
gespielt Tatsache,
und legale
Steuerumgehungen die Bilirgerinnen und Blirger
enttduschten. Die Initianten
deshalb die Einfihrung

verlangen
einer Steuer von
auf den privaten

mindestens 20 Prozent

Kapitalgewinnen. Sie fordern, dass private
Kapitalgewinne gleich zu behandeln seien
wie Liegenschaftsgewinne oder
Lohneinkommen. Die Einfihrung der
Kapitalgewinn-Steuer sei ein Akt der
Steuergerechtigkeit.

Das sagen Bundesrat und Parlament

Der Bundesrat lehnt die Initiative ,fir
eine Kapitalgewinn-Steuer™" ohne
Gegenvorschlag ab. Seine Ablehnung
begriindet er damit, dass eine solche Steuer
nicht nur mit der Vermbégenssteuer
kollidiert, sondern dass sie auch
finanziell vergleichsweise unergiebig und
sowohl fir Steuerpflichtige wie fir

Steuerbehérden administrativ sehr aufwédndig

ist. — National- und St&nderat ihrerseits
empfehlen in der Schlussabstimmung vom 22.
Juni 2001 dem Volk die Initiative mit 120
zu 65 resp. 26 zu 5 Stimmen ebenfalls zur

Ablehnung.

Erfahrungen der Kantone
1984
nédmlich

sieben Kantone,
Basel-Land,
Thurgau und Jura die

besteuerten noch
Basel-Stadt,
Solothurn,

Bern,
Graubtlinden,
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Gewinne auf beweglichem Privatvermdgen. Die
Kantone Wallis und St.Gallen kannten eine
Kantone

Beteiligungsgewinnsteuer. Diese

haben in der Zwischenzeit auf die

Kapitalgewinn-
winnsteuer
Graubilinden 1996.

resp. Beteiligungsge-

wieder verzichtet, zuletzt

Im Wesentlichen wurde die

Abschaffung der Kapitalgewinn-Steuer von
den Kantonen mit der Forderung der
Eigentumsbildung begrindet, aber auch
damit, dass die Steuer ungentiigend
durchsetzbar sei und nur einen geringen
Ertrag abwerfe. Im Weiteren wurde die

komplizierte Veranlagung bemdngelt und die
Tatsache, dass der Veranlagungsaufwand in

keinem Verhdltnis zum Ertrag stehe.

Unterschiedliche Ertragserwartungen
Uber Erhebungspotenzial
Kapitalgewinn-Steuer fir den Bund koénnen

das einer

keine gesicherten Angaben gemacht werden.
bisil
Mit Sicherheit kann gesagt

Die Schétzungen reichen von 100 Mio.
Mrd.
werden,

Franken.

dass die zu erwartenden Ertrage

sehr stark von der Bérsenentwicklung, aber

Ertrage kantonaler Kapitalgewinn-Steuern

| Kanton Abgescha | Ertrag Ertrag

i £ft Kapital-ge-: in

! winn- Prozenten
| Steuer vor der

f Abschaffun | Kantons-
| g steuern
} (in Mio.

{ Franken)

| Basel- 1987 1,4
| Stadt 20,1

| Basel-Land 1987 1,0 0,2
i St. Gallen 1986 0,8 il
| Graubilinden 1996 0,9 02
| Thurgau 1985 02 02

auch vom Verhalten der Anleger abhdngig
sind.

Die Schitzungen des Bundesrates reichen von
100 bis 400 Franken

Hochrechnungen der friiheren Kantonszahlen

Mio. aufgrund von
und von Vergleichszahlen aus dem Ausland.
Eine Studie der Universitdt Basel errechnet
200 bis 300 Mio.
Rechnung

Franken wenn der Tatsache
die der
Annahmen
zugunsten der Kapitalgewinn-Steuer gewdhlt

wird, dass

liegenden

getragen

Schétzung zugrunde

und Steuerausweichméglichkeiten
vernachldssigt wurden. Die Initianten
schliesslich erwarten 400 Mio. bis 1 Mrd.

Franken. Sie gehen bei ihren Schdtzungen

<23 -



davon aus, dass die Aktienwerte j&hrlich

durchschnittlich um 5 bis 10 Prozent
steigen.

Grosser Erhebungsaufwand

Die Kantone haben die
Kapitalgewinnbesteuerung nicht zuletzt

aufgrund des
abgeschafft.
Initianten argumentiert,

grossen Erhebungsaufwandes

Zwar wird wvon Seiten der
dass die Erhebung
der Kapitalgewinn-Steuer heute im Vergleich
dank EDV

bewerkstelligen

zu friher einfacher zZu

sei.
Durchfihrungsschwierigkeiten und mangelnde
Kontrollméglichkeiten bestehen

aber nach

wie wvor. Vor allem die Festsetzung des
Einstandswertes zum Beispiel bei Ausiibung

oder Verkauf wvon Bezugsrechten, Zuteilung

von Gratisaktien, Aktienumwandlungen,
Aktiensplitts stosst auf grdsste
Hindernisse sowohl seitens der
Steuerpflichtigen als auch seitens der
Steuerbehorden.

Um einer Umgehung der Kapitalgewinn-Steuer
entgegenzutreten, sieht die Initiative in
den Ubergangsbestimmungen die Erhebung der
Steuer an der Quelle

vor:,: ahnlich ‘dexr

Verrechnungssteuer. Bei einer pauschalen
Quellensteuer auf dem Verkaufserlds miisste
der Steuerpflichtige auch bei einem Verlust
Steuern zahlen. In Frage ké&me allenfalls
Quellensteuer dem eigentlichen
Gewinn.- Doch hier stossen die Banken hdufig

an ihre

eine auf

indem ihnen die
Informationen lber zurilickliegende Daten der

einzelnen Transaktion fehlen.

Grenzen,

Internationaler Vergleich

Im Gegensatz zZu praktisch allen

Industrielé&ndern Dbesteuert

die Schweiz

Kapitalgewinne auf beweglichem Privatver-
mogen nicht. Vergleiche einer einzigen
Steuerart sind aber,
einer Gesamtheit

nuxr

solange sie nicht in
des Steuersystems
beschrénkter
einer Gesamtbetrachtung

zahlreiche

erfolgen, von

Aussagekraft. Bei
FaTic

Staaten

ausléandische
Deutschland,
Italien,

auf, dass

wie etwa Belgien,
Irland,
Osterreich und Portugal

Schweiz

Grossbritannien, Japan,
im Gegensatz zur
keine Vermégenssteuer kennen. In

anderen Staaten wie Frankreich handelt es

G
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sich um eine eigentliche Reichtumssteuer,
die nur sehr hohe Vermdégen erfasst. Selbst
in L&ndern, die sowohl eine Kapitalgewinn-
auch eine

Steuer als

Vermdgenssteuer
erheben, hat letztere nirgends die gleiche
finanzielle Bedeutung wie in der Schweiz.

Das geltende schweizerische Steuersystem
belastet im Gegensatz zum Ausland mit der
wirtschaftlichen die
Ertrdge stark. Neben der von den Kantonen

Doppelbesteuerung

erhobenen Vermégenssteuer kennt die
Schweiz, im Unterschied =zu den USA,
Deutschland, den Niederlanden und den
meisten andern Landern auch eine
Umsatzabgabe auf dem Verkaufserldés von
Wertpapieren.

Selbst ein Vergleich unter den

verschiedenen Lé&ndern mit Kapitalgewinn-
Steuer zeigt ein uneinheitliches Bild. Ein-

zelne Lander erfassen nur kurzfristige
Gewinne. So besteuert zum Beispiel
Luxemburg nur kurzfristige spekulative
Kapitalgewinne, das heisst, der

Besitzzeitraum betrdgt nicht mehr als sechs

Monate. Andere Lédnder erfassen nur Gewinne

aus wesentlichen Beteiligungen. In Belgien

beispielsweise muss der Verkdufer im Besitz

von mindestens 25 Prozent der

Beteiligungspapiere sein. Wiederum andere

Lé&nder wenden bei langfristigen

Kapitalgewinnen stark reduzierte

Steuersédtze, grosszigige
Indexierung des
Betreffend

Verlustvortrag 1ldsst sich sagen,

Freibetrdge und

die Einstandswertes an.

Verlustverrechnung und
dass in
praktisch allen L&ndern eine grossziigigere
Regelung gilt als dies die Initiative fiir
die Schweiz vorsieht.

Elrz s

Kein anderes Land kombiniert eine

ergiebige Vermdégenssteuer mit einer so
umfassenden Kapitalgewinn-Steu-er,

die Initiative in Betracht zieht.

wie sie

Schonung der Reichen?

Die von den Initianten angesprochene

Steuergerechtigkeit ISt ein

nehmendes

ernst zu
bemittelte
Steuerpflichtige werden im schweizerischen
Steuersystem
behandelt,
wesentlichen Teil fir die Vermdégenssteuer
mit einem Ertrag von iiber 3,9 Mrd. Franken

Anliegen. Besser

allerdings nicht Dbevorzugt

denn sie kommen 2zu einem ganz



Ahnlich
Bundessteuer aus,

auf. sieht es Dbei der direkten
wo zurzeit funf Prozent
der Steuerpflichtigen fir fast 60 Prozent
Auch

Kapitalgewinne auf unbeweglichem Vermégen

der Steuer aufkommen. werden
Kantonen
darf

dass Personen mit hohen

wie Liegenschaften in allen

bereits steuerlich erfasst. Daraus

geschlossen werden,
Einkommen und Eigentilimer grosser Vermoégen

einen ganz erheblichen Beitrag zur
Finanzierung der ©offentlichen Haushalte
leisten.

Verrechnung von Gewinnen und Verlusten
Neben einem Steuerfreibetrag wvon 5000
Franken pro Steuerpflichtigen sieht die
Initiative einen beschrdnkten Abzug von
negativen Gewinnen, also von Verlusten,
vor. Sie lasst die Verrechnung von

Kapitalverlusten mit Kapitalgewinnen nur im
wdhrend Thochstens zwei
Das fihrt dazu,

sehr beschrankt anrechenbar

Steuerjahr und

weiteren Jahren zu. dass

Verluste nur

sind. Es ist aber durchaus mdglich, dass

ein Anleger zwar Kapitalverluste erleidet,
diese aber nicht mit realisierten Gewinnen

verrechnen kann, weil solche gar nicht

vorhanden sind. Dies ist ungerecht

gegeniiber einem Anleger, der diese Verluste

mit Kapitalgewinnen verrechnen kann.

Wéhrend
kaum Aktien,

eines Bobrsencrashs begegnet man
deren Kurse gegen den Trend
ansteigen. Wer dann gezwungen ist, Verluste
zu realisieren, wird in seinem Depot selten
Werte finden, die sich im Gewinn befinden.
Erholt sich die Bdrse ein paar Jahre spater

wieder und verkauft der Privatanleger mit

Kursgewinnen, dann kann er diese nicht
rickwirkend mit Kursverlusten verrechnen.
Mit andern Worten sollen gemdss der
Initiative Verluste privatisiert und
Gewinne verstaatlicht werden.

Einer langen Besitzesdauer tragt die
Initiative 1tiibrigens nicht Rechnung. Sie
beriucksichtigt damit den Aspekt der

inflationsbedingten Scheingewinne nicht.

Steuerentwicklung in der Schweiz

Die Fiskalguote setzt die Steuereinnahmen
einschliesslich Sozialversicherungsbeitréage
ins Verhdltnis zum Bruttoinlandprodukt. Sie
gilt als Indikator fir die Steuerbelastung.
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Diese wiederum ist ein wichtiger Indikator
fir die wirtschaftliche Attraktivitdt eines
gibt
Erhéhung

Landes. Grund die
Uiberdurchschnittliche

schweizerischen Steuerbelastung in den 90er

zur Besorgnis

der
Jahren. 1999 wurde die Fiskalquote in der
Schweiz auf 35,1 Prozent beziffert, wdhrend
sie 1990 noch 30,9 Prozent betragen hatte,
Der Abstand
zu den anderen Industrield@ndern hat sich

also 4,2 Prozentpunkte weniger.

markant verringert. Dazu trug unter anderem
die Erschliessung neuer Steuerquellen wie
die Erhdéhung des AHV-Beitragssatzes und die
Andere

Japan

Lénder wie
Irland
konnten ihre Fiskalgquote in diesem Zeitraum
trotz Rezession deutlich (Siehe

Grafik auf Seite 4.)

Mehrwertsteuer |Dbei.

Neuseeland, Schweden, und

senken.

Mehrfachbesteuerung von Kapital
Auf Bundesebene wurde die Vermdgenssteuer
der natirlichen Personen 1958 abgeschafft,
der juristischen Personen, die
1997. Ssamtliche

aber eine

jene
Kapitalsteuer, Kantone
erheben allgemeine

Vermégenssteuer von den natirlichen
Personen und eine Kapitalsteuer von den
Das

juristischen Personen.

Steuerharmonisierungsgesetz verpflichtet
die Kantone sogar zur Erhebung einer Vermd-
gens- und Kapitalsteuer.

Die Vermdégenssteuer bemisst sich nach der
Gesamtheit der geldwerten Wirtschaftsgiliter,
die dem Steuerpflichtigen zustehen, unter
Berlicksichtigung Verbindlichkeiten.

Bei Regel

aller

den in der progressiv

ausgestalteten Steuertarifen héngt die
effektive Gesamtbelastung aufgrund
Steuersatz und Steuerfuss von der HOhe des
ab.

Vermégenssteuer brédchte eine Kapitalgewinn-

von

Vermdégens Zusammen mit der

Steuer eine steuerliche Doppelbelastung.

Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass

Schweiz die via

in ‘der Kapitalanleger

Gesellschaft
und Umsatzstempel-

Doppelbesteuerung von und

Aktiondar, Emissions-

abgabe sowie Vermdgenssteuer bereits

besteuert werden.

Auswirkungen auf die Vorsorge...

Eine Einfihrung der Kapitalgewinn-Steuer

wiirde am Schweizer Aktienmarkt zumindest

e T



tempordr zu Kursverlusten fihren, weil

viele Anleger vorerst die erzielten,
steuerbefreiten

noch
Kapitalgewinne
Und obwohl
Kapitalgewinn-Steuer befreit
wirden dann auch Pensionskassen,

sicherstellen wirden. sie von

der wéren,
die AHV,
Lebensversicherungen und andere Sozialwerke
mit ihren

Aktienanlagen Kursverluste

erleiden. Gerade die Sozialversicherungen

stehen heute vor grossen demographischen

Herausforderungen. Die sich in diesem
Zusammenhang abzeichnenden
Finanzierungsengpdsse verunsichern breite

Kreise der Bevdlkerung. Das Aktiensparen

wird in der Schweizer Bevdlkerung nicht
deshalb

Vermégensbildung

zuletzt immer populédrer. Die

private wirde mit der

Einfihrung einer Kapitalgewinn-Steuer

zusdtzlich belastet, und das in einer 2Zeit
der Verunsicherung

Sozialversicherungsbereich.

im

auf den Finanzplatz Schweiz

beschdftigt acht
Prozent der Schweizer Vollzeitbeschidftigten
oder tiliber 200’000 Personen,

Der Finanzplatz Schweiz

erwirtschaftet

aber Uber zwolf

des
21

Mitarbeiter

Prozent

und mehr als
Prozent des Fiskalaufkommens;

von Banken,

Bruttoinlandproduktes

Versicherungen und anderen

Finanzunternehmen zahlen

iiberdurchschnittlich viel in die

Sozialwerke ein. Bereits heute ist die

Abhédngigkeit der Schweiz vom Finanzplatz

sehr hoch, und eine Abnahme der
Kapitalmarktgeschéfte ware
gezwungenermassen mit einem Abbau von
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Arbeitsplédtzen verbunden. In den Kantonen
Genf und Zirich beispielsweise trdgt der
Finanzsektor iber 25 Prozent zum regionalen
Bruttoinlandprodukt bei. Eine Einfihrung
der Kapitalgewinn-Steuer gepaart mit immer

wieder aufkeimenden Diskussionen ilber das

Bankgeheimnis wird auslédndische Anleger
verunsichern. Sie werden aus Furcht vor
einer Verschlechterung der Rah-
menbedingungen die Schweiz meiden.

.. und auf die KMU
Eine Kapitalgewinn-Steuer vermindert den
Anreiz, Aktien und Beteiligungspapiere zu

erwerben oder 2zu verdussern und behindert
damit die Wirtschaft, ganz besonders aber
Klein- und Mittelbetriebe und das Gewerbe.
Sie sind von der Verknappung von Eigen- und
Risikokapital und von deren Verteuerung am
direktesten betroffen.
regelmdssige Einschiisse von

Denn sie sind auf
ihren Eigen-

timern und ihnen nahestehenden Personen
angewiesen.
Die Kapitalgewinn-Steuer wlirde sich

ebenfalls auf die Nachfolgeregelungen bei
KMU, die die Rechtsform einer GmbH oder
einer Aktiengesellschaft bekleiden,
Die Steuer ist bei der Ubergabe
dem Verkauf des an den
Nachfolger f&llig und kann dessen Uberleben

auswirken.

resp. Betriebes

ganz direkt gefdhrden. Denn wie erwdhnt
tragt die Initiative ~EUY eine
Kapitalgewinn-Steuer" einer langen

Besitzesdauer der Titel und Anteile nicht
Rechnung.

Veranderung der Fiskalquote zwischen 1990 und 1998

(in Prozentpunkten)
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-31  *Vergleich 1990-1997
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Die Initiative fir eine Kapitalgewinn-Steuer
ist ein Produkt der 90er Jahre, einer Zeit
boomender Borsenkurse, hoher Staatsdefizite
sowie ausgepréagter Rezession und
Arbeitslosigkeit. In der Zwischenzeit haben
sich die Vorzeichen gedndert. Wdhrend heute
die meisten Industriestaaten Steuern und
Abgaben abbauen, wird in der Schweiz eine
zusdtzliche Steuer gefordert. Die Kaufkraft
in der Schweiz und die Attraktivitdt des
Standortes dilirfen aber nicht weiter durch
zusdtzliche Steuern vermindert werden. 2Zu
einem attraktiven Land gehdren moderate
Steuern flir Firmen wie f£fiir Privatpersonen.
Die geforderte Kapitalgewinn-Steuer bringt

wenig Einnahmen und macht den Finanzplatz

Schweiz unattraktiv. Sie vermischt
Steuersysteme, die nicht zusammenpassen,
verursacht einen unverhdltnismdssigen

administrativen Aufwand fir Staat und
Steuerpflichtige und sie Erifft den
Mittelstand, die Kleinanleger und Klein- und
Mittelbetriebe. Die Initiative ,flir eine
Kapitalgewinn-Steuer" ist deshalb

abzulehnen. RH
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A scapito della nostra piazza economica

A proposito della votazione del 2 dicembre 2001 sull’iniziativa "per un’imposta sugli utili da capitale”

L'Unione sindacale svizzera (USS) ha depositato la sua
iniziativa "per un’imposta sugli utili da capitale® il 5 no-
vembre 1999. Munita di 104 407 firme valide, essa si pre-
senta sotto forma di progetto elaborato. Essa sara sotto-
posta a votazione il 2 dicembre 2001, ossia 2 anni dopo
essere stata depositata.

Definizione generale degli utili da capitale

Per utile da capitale, bisogna intendere la crescita di valore
registrata fra il momento dell’acquisto di un elemento
della sostanza e quello della sua vendita. Da un punto di
vista puramente contabile, esso corrisponde alla differenza
fra il prezzo di vendita e il prezzo d’acquisto. Contraria-
mente al provento della sostanza, I'utile da capitale non
puo essere consumato senza che vi sia perdita di sostanza.
Il plusvalore sull’elemento della sostanza si modifica du-
rante il periodo del possesso ed é realizzato soltanto du-
rante la vendita. Da un punto di vista economico, I'utile da
capitale € un reddito realizzato su un elemento della so-
stanza che viene per principio realizzato una sola volta.
L'utile puo derivare da modifiche di prezzo o di valore di
elementi della sostanza non monetari (carte-valori, metalli
preziosi, gioielli, veicoli, ecc.); ma al contrario, pud esservi
una perdita di capitale.

La legge in vigore

Dal punto di vista del diritto costituzionale, la Confedera-
zione ha gia oggi la competenza di tassare, oltre al reddito
dell’attivita lucrativa e della sostanza, gli utili realizzati
sulla sostanza mobiliare (ed immobiliare). Secondo il mes-
saggio del Consiglio federale, non & necessario che la Co-
stituzione menzioni espressamente gli utili realizzati sulla
sostanza mobiliare. In Svizzera, gli utili da capitale sulla
sostanza privata mobiliare delle persone fisiche sono gene-
ralmente esenti da imposta. Fanno eccezione gli utili rea-
lizzati da investitori privati esercitanti la loro attivita a
titolo commerciale.

Il contenuto dell’iniziativa

L'iniziativa dell'USS chiede che la Costituzione venga com-
pletata da una disposizione che prevede che "La Confede-
razione riscuote un’imposta speciale sugli utili da capitale
realizzati sui beni mobili che non sono assoggettati
all'imposta federale diretta". Essa prevede le regole se-
guenti: gli utili da capitale sono imposti secondo
un’aliquota unica e proporzionale del 20% almeno; le per-
dite di capitale possono essere dedotte dagli utili da capi-
tale nell’anno fiscale e al massimo durante i due anni suc-
cessivi; la legislazione non sottopone all’imposizione gli
utili di poco conto. Essa puo inoltre prevedere che
I'imposta sia riscossa dai Cantoni per conto della Confede-
razione. A garanzia dell’imposta, puo essere introdotto il
prelievo alla fonte.

Nel contempo, liniziativa chiede I’aggiunta di un nuovo
articolo alle disposizioni transitorie. Questo testo prevede
che se non & entrata in vigore una legge di esecuzione
entro tre anni dall’approvazione dell’articolo costituzionale
concernente I'imposta sugli utili da capitale, il Consiglio
federale emana le necessarie disposizioni esecutive me-
diante ordinanza. L’aliquota dell’imposta e del 25% e una
franchigia di 5000 franchi & concessa.

Le ragioni del lancio dell’iniziativa

L'iniziativa e stata lanciata in un’epoca caratterizzata da
buone annate borsistiche, ma anche dalla recessione, dalla
disoccupazione e da elevati disavanzi delle collettivita
pubbliche. Gli autori dell'iniziativa giustificavano in parti-
colare il loro comportamento per il fatto che entro la fine
del 1990 e la fine del 1997, il valore di tutte le azioni sviz-
zere quotate in Borsa era sensibilmente aumentato e che
gli utili da capitale realizzati in caso di vendita erano sem-
pre esonerati per i privati. Alcune lacune fiscali e possibilita
di evasione fiscale legali avrebbero inoltre deluso taluni
cittadini. Sono questi i motivi che hanno indotto gli autori
dell’iniziativa a chiedere I'introduzione di un’imposta di
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almeno il 20% sugli utili privati da capitale. Essi chiedono
che questi utili siano trattati come gli utili immobiliari o i
redditi dei salariati. Secondo loro, lintroduzione di
un’imposta sugli utili da capitale & un atto di equita fiscale.

Il punto di vista del Consiglio federale e del Parlamento
Il Consiglio federale respinge I’iniziativa "per un’imposta
sugli utili da capitale” senza opporle un controprogetto.
Diverse ragioni spiegano questo rifiuto: questa imposta
entra in concorrenza con l'imposta sulla sostanza, & finan-
ziariamente poco redditizia ed & amministrativamente
complicata, sia per i contribuenti sia per le autorita fiscali.
Il Consiglio nazionale e il Consiglio degli Stati, da parte
loro, hanno inoltre deciso il 22 giugno 2001 di raccoman-
dare al popolo di respingere questa iniziativa, rispettiva-
mente con 120 voti contro 65 e con 26 voti contro 5.

Le esperienze dei cantoni

Nel 1984, sette cantoni tassavano ancora gli utili registrati
sulla sostanza mobiliare privata: Berna, Basilea-Citta, Basi-
lea-Campagna, i Grigioni, Soletta, Turgovia e il Giura. |
cantoni del Vallese e di San Gallo applicavano un’imposta
sugli utili di partecipazione. Nel frattempo, questi cantoni
hanno rinunciato alle loro imposte sugli utili da capitale e
sugli utili di partecipazione, I'ultimo in ordine di data ad
aver abolito questa imposta é stato il canton Grigioni, nel
1996. | cantoni I’hanno abolita principalmente per pro-
muovere la proprieta, ma anche poiché era difficilmente
applicabile e procurava entrate minime. Essi ritenevano
inoltre questa tassazione complicata e valutavano il rap-
porto costo/rendimento sproporzionato.

1 rendimenti delle imposte cantonali sul capitale

Cantone Abolita | Rendimento | Rendimento
Imposta in % delle
sugli utilida | imposte
capitale pri- | cantonali

“ma della sua
abolizione
(in mio.fr.)

Basilea-Citta 1987 20.1 1.4

Basilea- 1987 1.0 0.2

Campagna

San Gallo 1986 0.8 0.1

Grigioni 1996 0.9 0.2

Turgovia 1985 0.2 0.1

Giura 1987 1.0 0.8
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Previsioni di redditivita molto variabili

Non esistono indicazioni affidabili concernenti il potenziale
di entrate di un’imposta federale sugli utili da capitale. Le
stime variano fra i 100 milioni e 1 miliardo. Cio che si puo
affermare con certezza, & che il rendimento dell’imposta
dipenderebbe fortemente dall’evoluzione borsistica, ma
anche dal comportamento degli investitori.

A partire da stime che si basano su vecchie cifre cantonali
e su confronti con I’estero, il Consiglio federale giunge ad
un rendimento dell’ordine tra i 100 e i 400 milioni di fran-
chi. Uno studio dell’Universita di Basilea valuta fra i 200 e i
300 milioni di franchi partendo da .ipotesi favorevoli e
trascurando le possibilita di evasione fiscale. Infine, gli
autori dell’iniziativa si attendono un rendimento compreso
fra i 400 milioni e 1 miliardo di franchi. Essi basano le loro
stime su una progressione del valore delle azioni
dell’ordine fra il 5 e il 10% all’'anno in media.

Costi di prelievo elevati

Se i cantoni hanno rinunciato a tassare gli utili da capitale,
é in particolare perché i costi dell’operazione sono molto
elevati. | sostenitori di questa imposta fanno valere
I’'argomento che il trattamento elettronico dei dati per-
metterebbe oggi di incassare pit facilmente questa impo-
sta rispetto al passato. Ma le difficolta d’applicazione esi-
stono comunque, come pure l'insufficienza di possibilita di
controllo. La fissazione del prezzo in occasione ad esempio
dell’esercizio o della vendita di diritti di partecipazione,
dell’attribuzione di azioni gratuite, della conversione di
azioni e di splitting di azioni si scontra con grandi ostacoli
sia per i contribuenti sia per le autorita fiscali.

Alfine di prevenire qualsiasi possibilita di evasione fiscale in
questo settore, I'iniziativa prevede nelle disposizioni tran-
sitorie il prelievo di un’imposta alla fonte sul modello
dell’imposta preventiva. Con un’imposta alla fonte forfet-
taria sul provento della vendita, il contribuente dovrebbe
inoltre pagare I'imposta in caso di perdita. L'imposta alla
fonte sarebbe calcolata sull’utile propriamente detto. Ma
qui le banche giungono spesso al limite, nella misura in cui
le informazioni concernenti le transazioni precedenti man-
cano.

Confronto internazionale

Contrariamente alla totalita dei paesi industrializzati, la
Svizzera non tassa gli utili da capitale realizzati sulla so-
stanza privata mobiliare. Ma non & molto significativo voler
procedere a confronti su un unico tipo d’imposta. E’ il
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sistema fiscale nel suo insieme che va esaminato. Ci si
accorge allora che numerosi paesi, quali il Belgio, la Ger-
mania, la Gran Bretagna, I'rlanda, I'ltalia, il Giappone,
I'Austria e il Portogallo, contrariamente alla Svizzera, non
fanno pagare I'imposta sulla sostanza. Altri paesi come la
Francia prelevano soltanto un’imposta sulla ricchezza che
colpisce esclusivamente le sostanze molto elevate. Anche
nei paesi che hanno contemporaneamente un’imposta
sugli utili da capitale e un’imposta sulla sostanza,
quest’ultima non ha affatto la stessa importanza finanzia-
ria come e il caso in Svizzera.

Con la doppia imposizione economica, il sistema fiscale
svizzero colpisce fortemente i rendimenti, contrariamente
a quanto awvviene all’estero. Oltre all'imposta sulla sostan-
za prelevata dai cantoni, la Svizzera applica pure la tassa di
bollo di negoziazione sul provento della vendita dei titoli,
cio che non avviene né negli Stati Uniti, né in Germania, né
nei Paesi Bassi e neppure nella maggior parte degli altri
paesi.

Il paragone con i diversi paesi che prelevano un’imposta
sugli utili da capitale da un’immagine contrastante. Alcuni
paesi tassano soltanto gli utili a breve termine. Il Lussem-
burgo ad esempio tassa soltanto gli utili da capitale a ca-
rattere speculativo, vale a dire quelli legati ad una durata
di possesso che non supera i sei mesi. Altri paesi tassano
soltanto gli utili realizzati su partecipazioni importanti. In
Belgio, ad esempio, il venditore deve essere in possesso di
almeno il 25% dei titoli di partecipazione per essere tassa-
to. Altri paesi applicano agli utili da capitale realizzati a
lungo termine tassi fortemente ridotti, generosi importi
esonerati e I'indennizzazione del prezzo di costo. Per
quanto concerne la considerazione e il riporto delle perdi-
te, bisogna dire che nella quasi totalita dei paesi, la rego-
lamentazione & pit generosa di q'uanto gli autori
dell'iniziativa non lo prevedano per la Svizzera.

In breve: nessun baese cumula una forte imposta sulla
sostanza con un’imposta sugli utili da capitale cosi elevata
come quella prevista dall’iniziativa.

Amministrare i ricchi?

L'equita fiscale a cui si riferiscono gli autori dell’iniziativa &
da prendere sul serio. | contribuenti che dispongono di una
sostanza non godono di un trattamento di favore nel si-
stema fiscale svizzero. Sono loro che pagano la fetta piu
grande dell'imposta sulla sostanza, che frutta piu di 3,9
miliardi di franchi all’anno. Lo stesso vale per I'imposta
federale diretta che vede il 5% dei contribuenti pagare
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quasi il 60% del provento dell'imposta. Inoltre, gli utili da
capitale sulla sostanza immobiliare sono gia tassati in tutti
i cantoni. Questi fatti autorizzano a concludere che le per-
sone che dispongono di redditi elevati e i proprietari di
grandi sostanze contribuiscono per una parte importante
al finanziamento dei bilanci pubblici.

Considerazione degli utili e delle perdite

Oltre ad un importo esonerato di 5000 franchi per contri-
buente, l'iniziativa prevede una deduzione limitata delle
perdite. Essa autorizza la deduzione delle perdite degli utili
da capitale unicamente nel corso dell’anno fiscale e al
massimo durante i due anni successivi. La possibilita di
dedurre le perdite & quindi molto limitata. Puo dunque
capitare che un investitore subisca perdite da capitale, ma
che non possa dedurle dagli utili realizzati, poiché questi
ultimi non esistono. In occasione di un crac borsistico, non
vi sono azioni il cui corso sale contro la tendenza generale.
Coloro che accusano pedite non troveranno per nulla nei
loro portafogli valori beneficiari. Ammettiamo che la Borsa
si riprenda e che I'investitore privato venda i suoi titoli
realizzando utili sui corsi: egli non potra dedurre le sue
precedenti perdite dai suoi utili. In altre parole, I’iniziativa
privatizza le perdite e statalizza gli utili!

Essa non tiene affatto conto della durata di possesso dei
titoli. Essa ignora anche I'aspetto degli utili apparenti do-
vuti all’inflazione.

Evoluzione fiscale in Svizzera

La quota-parte fiscale misura le entrate fiscali e i contributi
di assicurazioni sociali rapportati al prodotto interno lordo.
Essa costituisce un indicatore dell’onere fiscale.
Quest’ultimo rappresenta a sua volta un indicatore impor-
tante dell’attrattiva economica di un paese. L’aumento
superiore alla media dell’onere fiscale svizzero negli anni
novanta e preoccupante. Nel 1999, la quota-parte fiscale si
e stabilita al 35,1%, mentre era ancora del 30,9% nel 1990,
dunque 4,2 punti al disopra. Lo scarto che la separa dagli
altri paesi industrializzati si & notevolmente ridotto. Hanno
in particolare contribuito a questa evoluzione la creazione
di nuove entrate fiscali, quali 'aumento dell’aliquota dei
contributi AVS e dell’IVA. Nel contempo, altri paesi come
la Nuova Zelanda, la Svezia, il Giappone e I'lrflanda sono
riusciti a ridurre la loro quota-parte fiscale nonostante la
recessione.
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Imposizione multipla del capitale

L'imposta sulla sostanza delle persone fisiche é stata aboli-
ta su piano federale nel 1958, quella delle persone giuridi-
che, I'imposta sul capitale, nel 1997. ‘Ma tutti i cantoni
prelevano un’'imposta generale sulla sostanza presso le
persone fisiche e un’imposta sul capitale presso le persone
giuridiche. La legge sull’armonizzazione fiscale obbliga
persino i cantoni a riscuotere un’imposta sulla sostanza e
sul capitale.

L'imposta sulla sostanza si calcola sulla base della totalita
degli averi del contribuente, tenuto conto dei debiti. Le
aliquote fiscali essendo generalmente progressive, I’onere
effettivo totale dipende dal livello della sostanza,
dall’aliquota dell’imposta e dal coefficiente d’imposizione
applicato. L'introduzione di un’imposta sugli utili da capita-
le significherebbe creare una doppia imposizione della
sostanza poiché la sostanza in quanto tale é gia tassata. E’
opportuno rilevare che in Svizzera, con la doppia imposi-
zione della societa e dell’azionista, le tasse di bollo d'emis-
sione e di negoziazione e l'imposta sulla sostanza, gli inve-
stitori sono gia tassati.

Ripercussioni sulla previdenza

L'introduzione di un’imposta sugli utili da capitale si tra-
durrebbe, perlomeno in un primo tempo, in una diminu-
zione dei corsi sul mercato svizzero delle azioni, poiché
numerosi investitori vorrebbero mettere al riparo gli utili
da capitale ancora esonerati da essi realizzati. E anche se
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essi fossero esonerati dall’imposta sugli utili da capitale, le
casse pensione, I'AVS, le assicurazioni vita e altre assicura-
zioni sociali assisterebbero alla caduta dei corsi dei loro
investimenti in azioni. Le assicurazioni sociali-sono gia oggi
confrontate con grandi sfide demografiche. Le difficolta di
finanziamento che si annunciano in questo settore metto-
no in apprensione ampi strati della popolazione. E’ questo
il motivo per cui il risparmio sotto forma di azioni diventa
sempre pil popolare fra la popolazione svizzera. L'introdu-
zione di un’imposta sugli utili da capitale ostacolerebbe la
costituzione di una sostanza privata esattamente nel mo-
mento in cui pesano incertezze sul futuro delle assicura-
zioni sociali.

... sulla piazza finanziaria svizzera

La piazza finanziaria svizzera da lavoro all’8% delle persone
occupate a tempo pieno in Svizzera o piu di 200 000 per-
sone, ma fornisce pit del 12% del prodotto interno lordo e
oltre il 21% del provento della fiscalita; i collaboratori delle
banche, delle assicurazioni e degli altri istituti finanziari
contano molto nelle assicurazioni sociali. Gia oggi, la Sviz-
zera dipende fortemente dalla piazza finanziaria ed una
diminuzione delle operazioni sul mercato dei capitali si
tradurrebbe necessariamente in una perdita di impieghi.
Nei cantoni di Ginevra e di Zurigo ad esempio, il settore
finanziario contribuisce in ragione di oltre il 25% al prodot-
to interno lordo regionale. Associata al dibattito incessante
rilanciato sul segreto bancario, I'introduzione deil'imposta
sugli utili da capitale scoraggerebbe gli investitori esteri.

Variazione della quota-parte fiscale fra il 1990 e il 1998
(in %) :

*Confronto 1990-1997
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Essi eviterebbero la Svizzera per timore di un deteriora-
mento delle sue condizioni-quadro.

... e sulle PMI

Limposta sugii utili da capitale riduce 'incitamento ad
acquistare o a vendere azioni e titoli di partecipazione ed
ostacola cosi il mercato dell’economia, ma in particolare
quello delle piccole e medie imprese e delle arti e mestieri.
Sono proprio queste ad essere pit colpite dalla rarefazione
e dal rincaro di capitale proprio e di capitale rischio. Esse
dipenderebbero da emissioni di fondi dei loro proprietari e
di quelle persone che sono loro vicine.

L'imposta sugli utili da capitale avrebbe ripercussioni sulle
disposizioni successorali nelle PMi che rivestono la forma
giuridica di una societa a responsabilita limitata o di una
societa anonima. Essa dovrebbe essere pagata durante la
consegna o la vendita dell’azienda al suo successore. Que-
sta imposta & suscettibile di porre direttamente la sua
sopravvivenza in pericolo. Poiché come abbiamo gia avuto
modo di costatare, I'iniziativa "per un’imposta sugli utili da
capitale” non tiene conto della durata di possesso dei titoli
e delle quote.

204
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Commento

L'iniziativa "per un’imposta sugli utili da capitale” & un prodot-
to degli anni novanta, epoca in cui i corsi della Borsa prende-
vano il volo, ma dove i disavanzi delle collettivita pubbliche
erano elevati, 1a recessione e la disoccupazione pronunciate.
Nel frattempo, queste caratteristiche si sono modificate.
Oggi, mentre la maggior parte dei paesi industrializzati ridu-
cono le imposte e le tasse, la Svizzera intravede I'eventualita
di un’imposta supplementare. Bisogna fare in modo che il
potere d’acquisto in Svizzera e I'attrattivita della piazza eco-
nomica non vengano erosi da imposte supplementari. Impo-
ste moderate per le aziende e per i privati contano fra le note
attrattive di un paese. L'imposta sugli utili da capitale rende-
rebbe poco e trasformerebbe la piazza finanziaria svizzera in
un luogo poco interessante. Comporterebbe inoltre un mi-
scuglio di sistemi fiscali che non vanno d’accordo insieme,
provocherebbe costi amministrativi sproporzionati per lo
Stato e il contribuente e colpirebbe soprattutto la classe me-
dia, i piccoli investitori e le piccole e medie imprese. Occorre
dunque respingere con fermezza I’iniziativa "per un’imposta

sugli utili da capitale’.



0SS |, Gouns en Ca,t;(ira,Q , J3.02. 200/

Initiative populaire « pour un impét sur les gains en capital » ;
remarques sur le message du Conseil fédéral

Serge Gaillard et Daniel Oesch, 19/2/2001

1. Principaux éléments du message

Résumé des principaux éléments du message du Conseil fédéral du 25 octobre 2000 :

1. Un impdt sur les gains en capital peut étre justifié au regard des principes de 1’équité
fiscale.

2. 1l entre en concurrence avec 1I’impot sur la fortune.
3. Il est comparativement peu productif et exige un lourd travail administratif.

4. Le Conseil fédéral veut examiner I’introduction d’un impét sur les participations sans
le formuler comme un contre-projet indirect a I’initiative.

2. Equité de I'imposition, efficacité économique et transparence

11 est incontestable que le régime fiscal suisse prend le revenu comme base de calcul de la
capacité économique. Il faudrait considérer comme revenu tout accroissement de la fortune,
quelle qu’en soit la cause. Il découle du principe de la « théorie de I’acquisition de la fortune
pure » qu’il faudrait traiter le revenu du capital de méme facon que le revenu du travail. Le
systéme fiscal suisse n’applique que partiellement ce principe puisque les gains en capital de
la fortune privée échappent a I’'imp6t. Une telle situation viole le principe de I’imposition
selon la capacité économique. Une partie du revenu du capital des particuliers n’est pas
imposée.
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Tableau 1 : Traitement fiscal des revenus du capital des particuliers

Revenus du capital des particuliers

Vg e

Produit du capital Gains en capital
Produit de la fortune Produit de la fortune Gains de la fortune Gains de la fortune
immobiliére mobiliere immobiliére mobiliére
(Revenus de la (Intéréts sur les créances, (Revenus de la vente (Revenus de la vente
location ou du bail a les obligations, etc. ; d’immeubles) de titres et d’objets
ferme ; parfois aussi dividendes) d’art)
usage propre : valeur
locative)
imposé imposé imposé pas imposé
Impot sur les Impot sur les Impot sur les gains Impot sur les gains
bénéfices immobiliers intéréts et impot immobiliers en capital

anticipé

11 est difficile de comprendre pourquoi le revenu du travail doit étre imposé, et pas les gains
en capital des particuliers. La pratique actuelle s’oppose au principe de I’imposition selon la
capacité économique : chaque citoyen(ne) doit contribuer a la caisse publique en proportion
de ses ressources. Puisque le revenu du travail, le produit de la fortune et les gains en capital
accroissent dans la méme mesure la capacité économique, ils doivent former une seule et
méme base de calcul.

L’inégalité de traitement fiscal des différents revenus du capital constitue aussi une
« distorsion » indésirable d’un point de vue économique. La perception de I’impdt doit se
faire, dans la mesure du possible, sans incidence sur la concurrence. En conséquence, le
produit du capital (intéréts et dividendes) et les gains en capital (gains réalisés lors de la vente
de titres) doivent €tre traités sur pied d’égalité. Or, la loi actuelle désavantage le produit du
capital et provoque une allocation aberrante de celui-ci. Les détenteurs et détentrices de parts
préferent en effet encaisser leur part de gain sous la forme d’accroissement de la valeur plutdt
que de dividendes. Les gains sont ainsi bloqués dans !’entreprise. Dans [’opinion des .
économistes partisans de la théorie de !'offre, cet «effet d’immobilisation» est
particuliérement dangereux en période de mutation économique. En raison du privilége fiscal
accordé aux revenus non distribués, la distribution de bénéfices n’a pas lieu alors qu’il serait
judicieux d’investir dans d’autres entreprises et dans d’autres branches. Dans la pratique, cette

situation entraine des problémes juridiques qui surchargent les conseilléres/conseillers fiscaux
et les fiduciaires.

L’inégalité de traitement entre produit du capital et gains en capital nuit aussi a la
transparence du systéme fiscal. En matiére d’économie financiére, personne ne conteste qu’il
faut assujettir 2 I’imposition du revenu tous les éléments du revenu quelle que soit leur
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provenance. Dans la perspective de I’'imposition compléte de tous les gains représentant un
accroissement de la fortune, il faut imposer les gains en capital de la fortune mobiliére privée.
Le principe de I’universalité de I’imposition appelle une prohibition des privileéges et de la
discrimination : toutes les personnes doivent étre imposées selon le méme régime fiscal. En
vertu du principe de 1’uniformité de I’imposition, il faut par ailleurs frapper de I'impdt tous
les objets imposables sans exception : il faut, d’'un c6té, que toutes les personnes soient
assujetties au méme régime fiscal et, de 1’autre, que toutes les personnes dont la situation
financiére est semblable soient imposées dans la méme mesure.

En conséquence, presque tous les pays de I’OCDE ont introduit une forme ou I’autre d’impdt
sur les gains en capital. Certains d’entre eux — 1’Allemagne, 1’Autriche, la Belgique, le
Danemark et le Luxembourg — n’imposent que les gains en capital a court terme (détention
minimale de 6 mois a 3 ans). Les mémes pays, a I’exception du Danemark mais avec en plus
les Pays-Bas, ont aussi un impdt sur les gains en capital frappant 1’aliénation de participations
importantes (25% en régle générale) dans les entreprises. D’autres pays - les Etats-Unis, le
Royaume-Uni et la Suéde — ajoutent les gains en capital au revenu et les imposent suivant un
baréme progressif. D’autres pays encore — I’Espagne, la France, I’Irlande et le Portugal —
imposent séparément les gains en capital de la fortune privée a un taux variant entre 10 et
27%.

3. Concurrence avec I'impét sur la fortune ?

Puisque le produit de la fortune est déja frappé de I'impdt sur le revenu — avancent les
opposants — I’imposition de la fortune provoquerait une double imposition du revenu de la
fortune (qui n’existe toutefois pas pour les gains de la fortune francs d’imp06t).

L’économie financiére reconnait le bien-fondé de I’imposition (séparée) de la fortune. En plus
du revenu, la fortune crée et accroit la capacité contributive du contribuable quel qu’en soit le
produit, et cela pour trois raisons : en premier lieu, la fortune ne comprend pas uniquement
des placements rémunérateurs, mais aussi des objets d’usage ; en deuxiéme lieu, la possession
de fortune octroie une plus grande indépendance envers le marché de ’emploi et place le
propriétaire dans une position de négociation plus avantageuse (1’opulent(e) étant moins li€ a
I’offre) ; en troisiéme lieu, la fortune est la condition nécessaire pour obtenir un crédit ou, du
moins, pour I’obtenir a des conditions économiquement abordables.

Méme ceux qui contestent le bien-fondé de I’imposition de la fortune en plus de I’'imposition
du revenu ne peuvent toutefois pas avancer, pour refuser d’introduire un impdt sur les gains
en capital, I’existence d’un impdt cantonal sur la fortune. En premier lieu, I’'imposition de la
fortune varie considérablement d’un canton a I’autre. En deuxiéme lieu, les taux actuels de
I’impdt sur la fortune entrainent une charge du revenu de la fortune qui est bien moindre que
celle du revenu du travail (cf. tableau 2). En troisiéme et dernier lieu, les cantons pourront
modifier le taux de leur imp6t sur la fortune aprés I’introduction d’un impdt sur les gains en
capital, puisque I’initiative populaire n’exclut pas une participation des cantons au produit du
nouvel impdt.



Tableau 2 : Charge de I'impét sur la fortune en pour cent du rendement

Fortune 250000.- Fortune 1 million Fortune 5 millions
Charge totale
e Moyenne des taux cantonaux 2,7 0/00 4,9 0/00 6,4 0/00
e Plage des taux cantonaux 1,7-3,7 0/00 4 -6 0/00 5 —env. 7 0/00
Charge de 1’impdt sur la fortune en
% du rendement (charge moyenne)
Rendement 4% 6,75% 12,25% 15%

4. Frais de perception

Le principal argument contre I’introduction d’un imp®6t sur les gains en capital est de nature
technique : ses opposants admettent bien que les principes de 1’imposition proportionnée a la
capacité et du respect de 1’égalité des droits appellent une telle introduction. Toutefois, ils
objectent qu’elle est impraticable pour des raisons techniques ayant trait a sa perception. S’il
ne faut sans doute pas en minimiser les difficultés pratiques, la perception en Suisse d’un
impdt sur les gains en capital semble néanmoins tout a fait réalisable. Nous pouvons
envisager trois formes différentes de perception. L’initiative populaire laisse délibérément la
porte ouverte a ces trois variantes, bien que nous préférions la troisiéme (impot a 1’agent

payeur).

1. Déclaration du/de la contribuable : cette méthode de perception se fonde d’abord sur
les données du contribuable et le contrdle du fisc. Les contribuables sont contraints de
tenir un état détaillé des titres et de rendre compte de tous les mouvements de leur
portefeuille d’une période fiscale a 1’autre. Un tel état doit déja étre tenu actuellement
en raison de I’imposition des intéréts et des dividendes. Le contribuable devrait y
rajouter le prix d’achat et les mouvements de son portefeuille. Les banques
dépositaires lui fourniraient les données nécessaires avec les extraits de dépot. Les
frais supportés par le ou la contribuable seraient ainsi minimes.

L’inconvénient de cette solution réside dans la difficulté qu’éprouverait
I’administration des contributions a vérifier si les données indiquées par le ou la
contribuable sont complétes et correctes. Un tel probléme existe toutefois déja
+actuellement pour I’imposition des intéréts et des dividendes touchés sur des titres

étrangers.

2. Déclaration obligatoire de I’intermédiaire financier : 1’imposition des titres incombe
aux contribuables. Pour éviter 1’évasion fiscale, les banques et les courtiers doivent
annoncer a I’administration des contributions les gains en capital réalisés. Cette
méthode de perception est utilisée aux Etats-Unis. L’inconvénient de cette solution
réside dans son incompatibilité avec le secret bancaire. En vertu des lois fiscales
cantonales et fédérales en vigueur, le secret bancaire garanti par la loi prime
’obligation d’informer 1’administration des contributions.

3. Imposition a la source : comme il en va de I'impdt anticipé, le dépositaire verse un
pourcentage des gains provenant de 1’aliénation des titres a I’ Administration fédérale
des contributions. Puisqu’il ne doit pas divulguer le nom du titulaire, le secret bancaire
est sauvegardé. Lors de tout dépot de titre, le client est tenu de déclarer la date et le
prix de revient. Si la banque n’est pas en mesure de calculer les prix de revient,
I’administration des contributions réalisera une estimation. La date et le prix de revient
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des dépots transférés sont communiqués par le gérant de fortune qui opére le transfert.
Il incombe toujours au contribuable de demander le remboursement des pertes au
moyen d’un formulaire fiscal. Les dépositaires sont défrayés par un taux calculé en
pour mille.

5. Productivité

Force est de constater que les considérations du message du Conseil fédéral relatives a la
productivité de 1'impot sur les gains en capital sont extrémement suspectes. Dans nos calculs
de 1998, nous partions d’une substance fiscale de 170 milliards et gardions déja présent a
I’esprit qu’une partie considérable des actions détenues en Suisse sont aux mains d’étrangers,
d’investisseurs institutionnels et d’entreprises non assujettis. Cette estimation n’est donc
gucre différente des 140 milliards avancés dans le message (p. 5589). En supposant un
rendement moyen des actions de 7,5% et un rendement des obligations de 3% (comme le fait
le message), nous obtenons une substance fiscale de 7,7 milliards de francs. Avec un baré¢me
de 20%, nous parvenons a un rendement fiscal moyen de 1,5 milliard de francs. En admettant
que les 2/3 de la substance fiscale sont frappés de 1’impdt, ce montant se réduit a 1 milliard de
francs. Les exonérations peuvent réduire encore quelque peu ce montant.

Les chiffres du message sont notablement inférieurs et pratiquement pas étayés. En partant de
I’hypothése d’un portefeuille d’actions en mains privées de 140 milliards de francs, d’un
rendement moyen des actions de 7,5% et d’un rendement des obligations de 3%, 1’on obtient
une substance fiscale de 6,3 milliards de francs. Un baréme de 20% produirait ainsi 1,26
milliard de francs en supposant une imposition totale. Si nous admettons, comme le fait le
message, que seuls les 2/3 des gains en capital sont frappés de I’impdt, nous obtenons un
rendement fiscal de 840 millions. Impossible de savoir a quel calcul (ou a quelle
manipulation) nous devons la réduction de ce chiffre & seulement 300 millions de francs dans
le message.

Une étude de I’Université de Saint-Gall' montre que d’autres auteurs évaluent la question de
la productivité plus généreusement que le Conseil fédéral. En voici un extrait:
« L’assujettissement des gains en capital a la base de calcul de I’impdt et 1’élargissement de
celle-ci qui en résulte permettent en outre de réduire les barémes fiscaux pour le méme
rendement et de réduire les distorsions associ€es a I’imposition. Avec 1’accroissement prévu
de la part du revenu du capital au revenu global, cet argument devrait gagner en importance a
1’avenir » (p. 48) (traduction USS).

Les mémes auteurs ont proposé€ ces derniéres années un nouveau modele d’imposition des
revenus et gains en capital des personnes physiques. Avec ce modele, ils essaient d’éliminer
par une méthode simple I’inégalité de traitement fiscal des revenus et des gains en capital,
sans courir le risque d’un exode des capitaux vers I’étranger. Leur proposition s’inspire du
« modele hollandais » : sont imposés non pas le revenu et le gain effectif en capital mais un
«revenu théorique » forfaitaire selon un baréme proportionnel. Concrétement, les auteurs
proposent de partir de la base d’un revenu forfaitaire de 4% et de taxer d’un impdt fédéral de
15% le revenu potentiel ainsi obtenu. Les cantons auraient la possibilit€ de percevoir une
majoration cantonale pouvant, elle aussi, atteindre 15%. Cet imp0t représenterait au plus une
imposition de 1,2% (pour un produit forfaitaire de 4%). Un tel modele remplacerait
I’imposition actuelle des intéréts et des dividendes et, probablement, 1’impdt sur la fortune, et

! Angellini, T. , L. P. Feld, H. Hauser, G. Kirchgassner, K. A. Vallender et R. Waldburger: « Ein neues Steuerrecht fiir die Schweiz:
Okonomische Grundlagen und Grundziige der rechtlichen Ausgestaltung », Université de St-Gall, 2000.
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rendrait superflu tout impdt sur les gains en capital. Il resterait a étudier si ce modele porterait
aussi sur la fortune immobiliere, éventualité exclue par les auteurs, et a décider la mesure dans
laquelle des exonérations devraient étre accordées. L’USS n’a pas encore examiné ce modéle.

6. Examen par le Conseil fédéral d’un impét sur les participations

Le Conseil fédéral a notamment chargé la commission d’expert(e)s «Imposition des sociétés
indépendante de leur forme juridique» d’examiner l’introduction d’un impdt sur les
participations. Un tel impdt recueillerait une partie essentielle des exigences de I’initiative
populaire pour un impdt sur les gains en capital. Il va de soi que la productivité d’un tel imp6t
serait inférieure puisque seule une partie des gains en capital de la fortune privée en serait
frappée. Toutefois, le Conseil fédéral table sur des frais de perception inférieurs.

Du point de vue matériel, il serait concevable d’élaborer un tel imp6t sur les participations
comme un contre-projet indirect a I’initiative populaire de I’USS. Dans son message, le
Conseil fédéral n’indique que des problémes de délai pour refuser une telle procédure. Or, ses
arguments ne tiennent pas : le rapport de la commission d’experts « Imposition des sociétés
indépendante de leur forme juridique » est attendu pour la fin juin 2001. En vertu de la loi sur
les rapports entre les conseils, 1’ Assemblée fédérale a jusqu’au 4 mai 2002 pour adopter sa
position. Ce délai pourrait étre prolongé d’'une année si l'une des Chambres décidait
d’opposer un contre-projet indirect sous la forme d’un impdt sur les participations.

7. Conclusion

Il semble incontestable qu’il faut introduire un impdt sur les gains en capital pour des raisons
d’équité fiscale. Le Conseil fédéral a nettement sous-estimé la productivité d’un tel imp6t, du
moins les calculs indiqués dans son message ne sont-ils pas étayés. La perception de I’impot
n’est pas particulieérement compliquée en comparaison avec 1’imposition actuelle des intéréts.
Un tel imp6t n’entre pas en concurrence avec les impdts cantonaux sur la fortune, certains
cantons pourraient, le cas échéant, modifier leur imp6t en fonction de la nouvelle situation.
L’initiative populaire n’exclut pas une participation des cantons au produit de I’'imp6t. Il n’y a
pas de raison objective qui s’oppose a I’examen d’un impdt sur les participations congu
comme un contre-projet a 1’impdt sur les gains en capital.

% % %k ok ok
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Volksinitiative fiir die Einfiihrung einer Kapitalgewinnsteuer;
Bemerkungen zur Botschaft des Bundesrates

Serge Gaillard und Daniel Oesch, 19.2.2001

1. Hauptaussagen der Botschaft

Die Hauptaussagen der Botschaft des Bundesrates vom 25. Oktober 2000 lassen sich wie folgt
zusammenfassen: :

1. Eine Kapitalgewinnsteuer ist unter dem Aspekt der Steuergerechtigkeit begriindbar.
2. Sie kollidiert mit der Vermdgenssteuer.

3. Sie ist vergleichsweise wenig ergiebig und administrativ aufwendig.

4

. Der Bundesrat will die Einfiihrung einer Beteiligungsgewinnsteuer priifen, diese aber -
nicht als indirekten Gegenvorschlag formulieren.

2. Steuergerechtigkeit, wirtschaftliche Effizienz und Transparenz

In der schweizerischen Steuerordnung ist das Einkommen als Bemessungsgrundlage der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit unbestritten. Als Einkommen sollte jeglicher
Vermogenszuwachs betrachtet werden, und dies unabhéngig davon, wie er zustande kommt.
Aus diesem Prinzip der sogenannten ,,Reinvermogenszugangstheorie® folgt, dass
Kapitaleinkommen genau gleich wie Arbeitseinkommen gehandhabt werden sollten. Dieser
Grundsatz wird im schweizerischen Steuersystem nur teilweise befolgt. Kapitalgewinne
Privater werden steuerlich nicht erfasst. Damit wird der Grundsatz der Besteuerung nach der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit verletzt. Ein Teil des Kapitaleinkommens privater
Personen wird nicht besteuert.

‘33‘ 1



Tabelle 1: Steuerliche Behandlung von persénlichen Kapitaleinkommen

Personliches Kapitaleinkommen

e G

Einkommen aus Kapitalertragen Einkommen-aus Kapitalgewinnen
Ertrdage aus Ertrige aus Gewinne aus Gewinne aus
unbeweglichem Kapital beweglichem Kapital unbeweglichem Kapital beweglichem Kapital
(Einkiinfte aus - (Einkiinfte von Zinsen auf  (Einkiinfte aus dem (Einkiinfte aus
Vermietung oder Forderungen, Verkauf von Verkauf von
Verpachtung; u. a. Obligationen etc.; Immobilien) Wertpapieren und
auch Eigennutzung: Dividenden) Kunstobjekten)
Eigenmietwert)
besteuert besteuert besteuert nicht besteuert
Liegenschafisertrags Zins- und Verrech- Grundstiickge- Kapitalgewinn-
Steuer nungssteuer winnsteuer Steuer

Es ist nicht einsichtig, weshalb Arbeitseinkommen zu versteuern sind, realisierte
Kapitalgewinne Privater hingegen nicht. Die heutige Praxis steht im Konflikt mit dem Prinzip
der Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit: Jeder Biirger soll im Verhaltnis
der ihm zur Verfiigung stehenden Mittel zur Deckung des staatlichen Finanzbedarfes
beitragen. Da Einkiinfte aus Arbeit, Vermogensertrigen und Vermoégensgewinnen die
wirtschaftliche Leistungsféhigkeit gleichermassen steigern, sind sie in dieselbe
Bemessungsgrundlage einzubeziehen.

Die steuerliche Ungleichbehandlung verschiedener Kapitaleinkommen stellt auch in
okonomischer Hinsicht eine unerwiinschte ,,Verzerrung™ dar. Die Steuerhebung sollte
moglichst wettbewerbsneutral erfolgen. Dementsprechend miissen Kapitalertrige
(Einkommen aus Zinsen, Dividenden) und Kapitalgewinne (Verdusserungsgewinne von
Wertpapieren) gleich behandelt werden. Die heutige Regelung diskriminiert Kapitalertrige
und fiihrt zu einer verzerrten Allokation des Kapitals. Die Anteilsbesitzer ziehen es vor, ihre
Gewinnanteile als Wertsteigerungen statt als Dividenden zu empfangen. Gewinne werden im
Unternehmen eingeschlossen. Fiir ,,Angebotstheoretiker” unter den Oekonomen miisste
dieser ,,Lock-In Effect “ insbesondere im wirtschaftlichen Strukturwandel allokativ schidlich
sein. Durch die steuerliche Bevorteilung einbehaltener Gewinne unterbleibt eine
Ausschiittung auch dann, wenn es sinnvoll wire, in anderen Unternehmen und Branchen zu
investieren. In der Praxis fiihrt diese Situation zu juristischen Problemen und damit zu mehr
Arbeit fiir Steuerberater und Treuhénder.

Unter der Ungleichbehandlung von Kapitalertrigen und Kapitalgewinnen leidet auch die
Klarheit des Steuersystems. In der Finanzwirtschaft ist es unbestritten, dass im Rahmen der
Einkommensbesteuerung samtliche Einkommenselemente unabhingig von ihrer Herkunft zu
beriicksichtigen sind. Aus der Sicht der vollstindigen steuerlichen Erfassung samtlicher -
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Wertzuwachsgewinne miissen Kapitalgewinne auf bewegliches Privatvermégen besteuert
werden. Der Grundsatz der Allgemeinheit der Besteuerung verlangt ein Privilegierungs- und
Diskriminierungsverbot: Alle Personen miissen nach derselben gesetzlichen Ordnung
besteuert werden. Nach dem Gebot der Gleichmassigkeit der Besteuerung sind andrerseits die
Steuerobjekte liickenlos auszuwiéhlen: Einerseits miissen alle Personen vom gleichen
Steuerregime erfasst werden, andrerseits miissen samtliche Personen, die sich in gleichen
wirtschaftlichen Verhaltnissen befinden, gleichmassig belastet werden.

Dementsprechend kennen fast alle Lander der OECD eine Form der Kapitalgewinnsteuer. In
einer ersten Gruppe von Landern — in Belgien, Danemark, Deutschland, Luxemburg und
Osterreich — werden nur kurzfristige Kapitalgewinne (Haltefrist 6 Monate bis 3 Jahre)
besteuert. Dieselben Linder abziiglich Dénemark (aber zuziiglich der Niederlande) kennen
ebenfalls eine Steuer auf Kapitalgewinne aus dem Verkauf von grosseren Beteiligungen (in
der Regel 25%) an Unternehmen. In einer zweiten Gruppe von Léndern — in Grossbritannien,
Schweden und den Vereinigten Staaten — werden Kapitalgewinne dem Einkommen
zugerechnet und mit einem progressiven Steuersatz besteuert. In einer dritten Gruppe —
Frankreich, Irland, Portugal und Spanien — unterliegen private Kapitalgewinne einer separaten
Steuer zu einem zwischen 10% und 27% variierenden Steuersatz.

3. Kollision mit der Vermﬁgenssteuer?

Da der Vermdgensertrag bereits mit der Einkommenssteuer belangt wird, argumentieren die
Gegner, fiihre die Besteuerung des Vermégens zu einer Doppelbelastung der
Vermogenseinkommen (die jedoch bei den steuerfreien Vermogensgewinnen nicht gegeben
ist).

Die Finanzwissenschaft anerkennt die Berechtigung der (separaten) Vermogenssteuer. Neben
dem Einkommen begriindet und steigert das Vermogen die Steuerfihigkeit einer Person
unabhéngig von den Ertragen. Dies aus drei Griinden: Erstens umfasst Vermoégen nicht
ausschliesslich Ertrag bringende Anlagen, sondern ebenfalls Gebrauchsgegenstinde. Zweitens
verleiht Vermogensbesitz eine grossere Unabhéngigkeit auf dem Arbeitsmarkt mit einer
entsprechend vorteilhafteren Verhandlungsposition (hthere Angebotsflexibilitit des
Vermoégenden). Drittens ist die Existenz von Vermdégen die Voraussetzung fiir die Erlangung
von Kredit tiberhaupt oder zumindest zu 6konomisch tragbaren Bedingungen.

Aber auch wer die Berechtigung einer zusitzlichen Besteuerung des Vermogens zur
Besteuerung von Vermogenseinkommen ablehnt, kann nicht die Existenz der
Vermogenssteuer in den Kantonen als Argument gegen die Einfithrung einer
Kapitalgewinnsteuer anfiihren. Erstens gibt es zwischen den Kantonen erhebliche
Unterschiede in der Besteuerung der Vermoégen. Zweitens ergeben die existierenden
Vermogenssteuersitze eine Belastung des Vermoégenseinkommens, die weit unter den
Steuersitzen fiir Arbeitseinkommen liegen (s. Tabelle 2). Drittens kdnnten die Kantone ihre
Vermogenssteuersitze nach der Einfithrung der Kapitalgewinnsteuer anpassen, zumal die
Volksinitiative eine Beteiligung der Kantone am Ertrag der neuen Steuer nicht ausschliesst.
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Tabelle 2: Vermogenssteuerbelastung in Prozent des Ertrages

Vermégen 250'000.- Vermoégen 1 Million Vermdgen 5 Millionen

Gesamtbelastung
e  Durchschnitt der Kantone 2.7 0/00 4.9 0/00 6.4 0/00
e Bandbreite der Kantone 1.7 -3.7 0/00 4 -6 0/00 5 —ca.70/00

Belastung mit der Vermdgenssteuer

in % des Ertrags

(Durchschnittsbelastung)

Rendite 4% ' 6.75% 12.25% 15%

4. Erhebungsaufwand

Der Haupteinwand gegen eine Kapitalgewinnsteuer auf private Vermdgen ist praktischer
Natur: Seine Gegner gestehen zwar ein, dass sowohl die Prinzipien einer leistungsgerechten
als auch einer rechtsgleichen Besteuerung die Einfithrung einer Kapitalgewinnsteuer fordern.
Sie entgegnen jedoch, dass eine solche in der Praxis aus erhebungstechnischen Griinden nicht
durchgesetzt werden kann. Obwohl die praktischen Schwierigkeiten zweifellos emnst
genommen werden miissen, scheint eine Kapitalgewinnsteuer auch in der Schweiz durchaus
realisierbar. Konkret sind drei verschiedene Formen der steuerlichen Erfassung denkbar. Die
Volksinitiative ldsst bewusst alle drei Varianten zu, wir wiirden allerdings den dritten
Vorschlag (Zahlstellenquellenbesteuerung) bevorzugen.

1. Selbstdeklaration der Steuerpflichtigen: Im Vordergrund stehen die Angaben der
Steuerpflichtigen und deren Kontrolle durch die Steuerbehorde. Die Steuerpflichtigen
sind gehalten, ein detailliertes Wertschriftenverzeichnis zu fithren und iiber sémtliche
Bestandesveridnderungen von Steuerperiode zu Steuerperiode Rechenschaft abzulegen.
Wegen der Zins- und Dividendenbesteuerung muss ein solches bereits heute erstellt
werden. Neu miissten der Einkaufspreis sowie die Bestandesveranderungen aufgefiihrt
werden. Die Depotbanken wiirden den Steuerpflichtigen die nétigen Angaben mit
ihren Depotausziigen mitliefern. Damit wiirde der Aufwand fiir die Steuerpflichtigen
gering gehalten.

Der Nachteil dieser Ausgestaltung liegt in der Schwierigkeit fiir die Steuerbehérden,
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben zu iiberpriifen. Dieses Problem
besteht allerdings bereits heute bei der Besteuerung von Zinsen und Dividenden auf
auslandischen Wertpapieren.

2. Auskunfispflicht der Finanzintermedidre: Die Veranlagung der Wertschriften ist Sache
des Steuerzahlers. Um die Umgehung der Steuer zu vermeiden, miissen realisierte
Kapitalgewinne von den Banken und Brokerhiusern den Steuerbehorden gemeldet
werden. Diese Erhebungsmethode wird in den Vereinigten Staaten angewandt. Der
Nachteil dieser Regelung besteht darin, dass er mit dem Bankgeheimnis kollidiert.
Nach den geltenden Steuergesetzen von Bund und Kantonen geht das gesetzlich
geschiitzte Bankgeheimnis der Auskunftspflicht gegeniiber den Steuerbehérden vor .

- 3. Besteuerung an der Quelle: Analog zur Verrechnungssteuer liefert der Depotbetreuer
einen Prozentsatz der Verdusserungsgewinne von Wertpapieren an die Eidgendssische
Steuerverwaltung ab. Da der Name des Inhabers nicht nach aussen bekannt gegeben
wird, bleibt das Bankgeheimnis intakt. Bei Depoteinlieferungen ist der Kunde
verpflichtet, eine Selbstdeklaration des Einstandsdatums und des Einstandspreises
durchzufiihren. Ist die Bank nicht in der Lage, die Gestehungskosten zu ermitteln,
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wird die Schétzung durch die Steuerbehdrden vollzogen. Werden Depotiibertrige
getatigt, wird der Einstandspreis und das Einstandsdatum durch den iiberweisenden
Vermogensverwalter mitgeteilt. Fiir die Deklaration der Verlustriickerstattung bleibt
der Steuerpflichtige mittels Steuerformular selbst zustindig. Die Depotbetreuer
werden mit einem Promillesatz fiir ihre Aufwendungen entschadigt.

5. Ergiebigkeit

Als dusserst fragwiirdig miissen die Ausfithrungen in der Botschaft zur Ergiebigkeit der
Kapitalgewinnsteuer bezeichnet werden. In unseren Berechnungen 1998 waren wir von einer
Steuerbasis von 170 Mrd. Franken ausgegangen. Dabei wurde bereits beriicksichtigt, dass ein
wesentlicher Teil der in der Schweiz gehandelten Aktien im Besitz von nicht steuerpflichtigen
Auslédndern, institutionellen Anlegern und Unternehmungen sind. Diese Zahl ist nicht so weit
von den 140 Mrd. entfernt, die in der Botschaft (S. 6012) aufgefiihrt sind. Gehen wir von
einer durchschnittlichen Aktienrendite von 7.5% und einer Dividendenrendite von 3% aus
(wie in der Botschaft), ergibt sich eine Steuerbasis von 7.7 Mrd. Franken. Bei einem Tarif von
20% ergibt dies einen durchschnittlichen Steuerertrag von 1.5 Mrd. Franken. Wenn 2/3 der
Steuerbasis von der Steuer erfasst wird, sinkt dieser Betrag auf 1 Mrd. Franken. Wegen der
Freibetrige kann der Ertrag noch etwas tiefer sein.

Die Zahlen in der Botschaft sind bedeutend tiefer und kaum nachvollziehbar. Ausgehend vom
erwidhnten Wert fiir den privaten Aktienbesitz von 140 Mrd. Franken, einer durchschnittlichen
Aktienrendite von 7.5% und einer Dividendenrendite von 3% errechnet sich eine Steuerbasis
von 6.3 Mrd. Franken. Ein Steuersatz von 20% ergébe (bei einer vollstindigen Erfassung der
Kapitalgewinne) 1.26 Mrd. Franken. Nehmen wir wie in der Botschaft an, dass die
Kapitalgewinne nur zu zwei Dritteln erfasst werden, errechnet sich ein Steuerertrag von 840
Mio. Franken. Wie dieser Wert in der Botschaft auf schliesslich nur noch 300 Mio. Franken
heruntergerechnet (oder —manipuliert) wird, ist nicht nachvollziehbar.

Dass die Frage der Ergiebigkeit auch von anderen Autoren bedeutend gunsuoer eingeschatzt
wird als durch den Bundesrat zeigt die Studie der Hochschule St. Gallen'. Die Autoren
schreiben: ,,.Der Einbezug der Kapitalgewinne in die Steuerbemessungsgrundlage und deren
dadurch bewirkte Verbreiterung ermoglichen es zudem, bei gleichem Aufkommen die
Steuersitze zu reduzieren und damit die mit der Besteuerung verbundenen Verzerrungen zu
verringern. Mit der zu erwartenden Zunahme der Kapitaleinkommen an den
Gesamteinkommen diirfte dieses Argument in Zukunft noch an Bedeutung gewmnen iKS:
48).

Die gleichen Oekonomen (Angellini, Feld, Hauser, Kirchgissner, Vallender, Waldburger)
haben in den letzten Jahren ein neues Modell zur Besteuerung von Kapitalertrigen und -
gewinnen natiirlicher Personen vorgeschlagen. Mit diesem Modell versuchen sie, die
Ungleichbehandlung zwischen der Besteuerung von Kapitalertragen und Kapitalgewinnen auf
eine einfache Art zu beseitigen, ohne das Risiko einer Verschiebung der Kapitalien ins
Ausland einzugehen. Der Vorschlag orientiert sich am sogenannten ,,hollindischen Modell*.
Statt den effektiven Kapitalertragen und —gewinnen wird ein ,,normierter Sollertrag* zu einen
Proportionaltarif versteuert. Konkret schlagen die Autoren vor, von einem Normertrag von
4% auszugehen und das so errechnete Ertragspotential mit einer 15-prozentigen Bundessteuer
zu belasten. Den Kantonen stiinde es frei, einen kantonalen Zuschlag bis zu einem Wert von
ebenfalls 15 Prozent zu erheben. Im Maximum entspriche diese Steuer (bei einem
Normertrag von 4%) einer Vermogensbesteuerung von 1,2 %. Dieses Modell wiirde die

! Angellini, T., L. P. Feld, H. Hauser, G. Kirchgissner, K. A. Vallender und R. Waldburger (2000): Ein neues Steuerrecht fiir die Schweiz:
Okonomische Grundlagen und Grundziige der rechtlichen Ausgestaltung, Universitit St. Gallen, mimeo.
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heutige Zins- und Dividendenbesteuerung, und wahrscheinlich auch die Vermégenssteuer
ersetzen. Eine Kapitalgewinnsteuer wiirde sich gemiss diesem Modell eriibrigen. Ob auch das
unbewegliche Vermogen, wie von den Autoren ausgeschlossen, ebenfalls einzubeziehen wire
und in welchem Umfang Freibetrige vorzusehen wiren, wire abzukldren. Der SGB hat dieses
Modell noch nicht gepriift.

6. Priifung einer Beteiligungsgewinnsteuer durch den Bundesrat

Der Bundesrat hat die Expertenkommission ,,rechtsformneutrale Unternehmensbesteuerung®
unter anderem beauftragt, die Einfiihrung einer Beteiligungsgewinnsteuer zu priifen. Damit
wiirde ein wesentlicher Teil der Forderungen der Volksinitiative fiir eine Kapitalgewinnsteuer
erfiillt. Die Ergiebigkeit dieser Steuer wire natiirlich geringer, da nur ein Teil der bisher
unversteuerten privaten Kapitalgewinne erfasst wiirde. Der Bundesrat verspricht sich _]CdOCh
davon einen geringeren Erhebungsaufwand.

Sachlich wire es naheliegend, eine solche Beteiligungsgewinnsteuer als indirekten
Gegenvorschlag zur vorliegenden Volksinitiative zu erarbeiten. Gegen dieses Vorgehen fiihrt
der Bundesrat in der Botschaft ausschliesslich zeitliche Griinde an. Diese sind jedoch nicht
stichhaltig. Der Bericht der Expertenkommission ,,rechtsneutrale Unternehmensbesteuerung
wird Ende Juni dieses Jahres vorliegen. Gemiss Geschiftsverkehrsgesetz hat die
Bundesversammlung bis zum 4. Mai 2002 Zeit, um ihre Haltung festzulegen. Diese Frist
konnte um ein Jahr verldngert werden, falls ein indirekter Gegenvorschlag in der Form einer
Beteiligungsgewinnsteuer vorgelegt werden sollte.

7. Zusammenfassung

Es scheint unbestritten, dass eine Kapitalgewinnsteuer aus Griinden der Steuergerechtigkeit
eingefiihrt werden sollte. Die Ergiebigkeit einer solchen Steuer diirfte vom Bundesrat deutlich
unterschétzt werden, mindestens miissen die Berechnungen in der Botschaft als nicht
nachvollziehbar bezeichnet werden. Die Erfassung der Steuer ist im Vergleich zur heutigen
Zinsbesteuerung nicht besonders aufwendig. Eine solche Steuer kollidiert nicht mit den
kantonalen Vermogenssteuern — allenfalls kénnten einzelne Kantone ihre Vermogenssteuer
der neuen Realitit anpassen. Die Volksinitiative schliesst eine Beteiligung der Kantone am
Ertrag nicht aus. Es gibt keine sachlichen Griinde, welche gegen eine Priifung einer
Beteiligungsgewinnsteuer als Gegenvorschlag zur Kapitalgewinnsteuer sprechen.
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Gutachten iiber die wirtschaftlichen Auswirkungen einer Besteuerung privater

Kapitalgewinne

1. Einleitung

Ziel des vorgelégten Gutachtens ist es die in der Schweiz diskutierte Einfiihrung einer
Kapitalgewinnsteuer aus volkswirtschaftlicher Sicht zu beleuchten. Da alle Steuern
ausser der Kopfsteuer zu Verzerrungen der relativen Preise von Giitern und
P_rodﬁkﬁonsfaktoren fiihren, geht es natiirlich erstens vor- allem darum, die
Auswirkungen einer Kapitalgewinnsteuer auf die gesafntwirtschaftliche Produktion,
das reale Volkseinkommen, den Sachkapitalbestand und die reale Ertragsrate. von
Finanzaktiva zu diskutieren. Weiterhin gilt es hier zweitens, die Ertriage dieser Steuer
unter Beriicksichtigung der gesamtwirtschaftlichen Effekte abzuschitzen. Das ist
insbesondere notwendig, da die in der 6ffentlichen Diskussion genannten Zahlen ad
hoc unter der impliziten Annahme keiner gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Kapitalgewinnsteuer berechnet wurden. Drittens soll hier, wenn auch nur sehr kurz,

auf das oft zugunsten der Kapitalbesteuerung angefiihrte Ziel einer ausgeglicheneren

Einkommensverteilung eingegangen werden.

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in drei Hauptteile. In einem ersten Abschnitt gilt
es allgemein die Besteuerung von Kapital beziehungsweise Kapitalertrigen aus
volkswirtschaftlicher Sicht zu diskutieren. In diesem Zusammenhang sind vor allem
die folgenden beiden theoretischen Argumente gegen Kapitalbesteuerung zu
evaluieren. Erstens wird durch die Besteuerung von Kapitalertragen zukiinftiger
gegeniiber laufendem Konsum steuerlich benachteiligt und somit die Ersparnisse und
die Kapitalbildung negativ beeinflusst. Zweitens ist Kapital im Vergléich zur Arbeit
ein international mobiler Faktor. Daraus entsteht die Gefahr einer zusatzlich steuerlich
bedingten Verringerung der inlidndischen Sachkapitalbildung beziehungsweise einer

Uberwilzung der Steuer auf den international wenig mobilen Faktor Arbeit. In diesem
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Zusammenhang muss schon einleitend betont werden, dass diese Uberlegungen nicht
als theoretische Glasperlenspiele abgetan werden konnen. Sie fiihrten in einigen
europdischen Lander zu fundamentalen Reformen des Steuersystems (duale
Einkommensbesteuerung in Skandinavien und Osterreich sowie Reformprojekte mit
konsumbasierten Steuern in mitteleuropédischen Ubergangslidndern), die eine relativ
~ geringe Steuerbelastung des Faktors Kapital zum Ziel haben. Demgegeniiber werden
Zins- und Dividendeneinkommen in der Schweiz progressiv besteuert. Zudem wird
Kapital noch durch kantonale Vermogens- und Erbschaftssteuern belastet. Bei hohen
Vermdgen sind damit betréchtliche Steuerbelasmr‘igeq verbunden. In einem zweiten
Abschnitt gilt es die spezifischen Problem der Besteuerung von Kapitalgewinnen zu
diskutieren. Hier geht es vor allem um die folgenden, aus der akademischen
Diskussion in den USA bekannten Punkte. Zuerst werden kurz a) der ',,lock~in“ Effekt
(Erwiinschte Umschichtungen von Portfolios unterbleiben wegen der Besteuerung der
dabei realisierten Kapitalgewinne) und b) die ,tax arbitrage™ oder der ,lock-out®
Effekt (Kurzfristig Verlust bringende Anlagen werden realisiért um die
Steuerbelastung zu minimieren) diskutiert. Anschliessend wird der Einfluss der
Kapitalgewinnsteuer auf c) die Bereitsteliung von ,venture capital“ und d) die
Finanzierungsstruktur von Unternehmungen und deren Konsequenzen erldutert. Der
dritte Abschnitt stellt einige Ergebnisse einer Skonometrischen Analyse der
Auswirkung der Kapitalgewinnsteuern mit kantonaler Daten aus den letzen 25 Jahren
dar: Erstens werden die Auswirkungen der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer in
acht Kantonen in den 80er Jahren auf das reale Volkseinkommen untersucht. Zweitens
enthilt dieser Abschnitt Gkonometrische Resultate beziiglich der Ertrdge der
Kapitalgewinnsteuer flir den Kanton Basel Stadt, fiir den entsprechende Daten
verflighbar waren. Diese Ergebnisse lassen dann eine empirisch fundierte Abschétzung
der zu erwartenden Auswirkungen einer gesamtschweizerischen Kapitalgewinnsteuer

zu. Die Arbeit wird mit einigen Schlussfolgerungen abgeschlossen.



2. Allgemeine Theoretische ﬁberlegungen zur Kapitalbesteuerung

Aus theoretischer Sicht ist die 'Besteuerung - von Kapital = beziehungsweise
Kapitaleinkommen unter zwei Gesichtspunkten zu diskutieren. Der erste Punkt ergibt
sich aus der Literatur beziiglich einer optimalen (wohlfahrtsmaximierenden)
Besteuerung unter der Restriktion, dass der Staat eine bestimmtes Steuerauﬂcom:rién
unter der Beriicksichtigung der privaten Arbeitsangebots- und Sparentscheidungen zu
erreichen hat. Die Literatur zu diesem sogenanntén Ramsey-Problem, das nach dem
- englischen Nationalokonomen, der es in den 20er Jahren zum ersten Mal in einem
statischen Rahmen analysiert hat, benannt ist, erzielt den Schluss, dass in den iiblichen
gleichgewichtigen Wachstumsmodellen mit unendlichem Planungshorizont Kapital in
einer optimalen Politik langfristig nicht besteuert werden solite'. Dieses theoretische
Erge‘t-)ni's 1st relativ einfach intuitiv zu verstehen: Das Ziel von Sparen, Investieren und
Kapitalakkumulation besteht letztlich darin, Konsum aus der Gegenwart in die
Zukunft zu verschieben. Wird Kapital besteuert, dann \arird.zukiinﬁiger Konsum schon
in der Gegenwart besteuert und damit gegeniiber dem gegenwirtigen Konsum
benachteiligt. Dieser Sachverhalt lisst sich auch unter dem Gesichtspunkt der
Doppelbesteuerung interpretieren: Die Einkommen, aus dem die Ersparnisse generiert
wurden unterlag schon einer Besteuerung. Trotzdem werden die Ertrage dieser
Ersparnisse bei Kapitalbesteuerung nochmals belastet. Somit verringert eine
Kapitalbesteuerung die Wohlfahrt durch diese Verzerrung der Allokation der
Ressourcen zuungunsten des zukiinftigen Konsums. Damit resultiert natiirlich-wegen
der geringeren Sachkapitalbildung ein langfristig tieferes Realeinkommensniveau.
Interessant ist, dass sich dieses Argument é.uch gegen die Besteuerung von
Arbeitseinkommen verwenden lisst. Die Anreize fiir Ausbildungsinvestitionen und
damit gegenwirtigen Konsumverzicht werden durch die Besteuerung der ,.Ertrage*

des aufgebauten Humankapitals, d.h. das in Zukunft zu erzielende Arbeitseinkommen,

' Die zentrale Arbeit zu diesem Thema ist der Beitrag von Chamley (1986). Die Einleitung zum Artikel
von Lucas (1990) gibt eine kurze Ubersicht iiber andere und friithere Beitrige zu diesem Thema.
Erwidhnenswert ist in diesem Zusammenhang, dass nur die Besteuerung der Investitionen
(Verdnderung des Kapitalbestandes) und nicht des Anfangskapitalbestandes suboptimal ist. Dies
konnte durch eine Besteuerung von Kapitaleinkommen verbunden mit einer Steuerbefreiung von
Erspamnissen (Investitionen) erreicht werden, vgl. Lucas (1990, Abschnitt 4). Allerdings ergibt sich bei
der Besteuerung des Anfangskapitalbestandes ein Glaubwiirdigkeitsproblem fiir die staatliche Politik,
da der Verdacht naheliegt der Staat werde in Zukunft den Kapitalbestand entgegen seiner
angekiindigten Politik wieder besteuern.
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reduziert. Damit ist natiirlich ein negativer Einfluss auf Humankapitalintensitit und
das Realeinkommen einer Volkswirtschaft verbunden. Diese Uberlegungen sprechen

fiir eine alleinige Besteuerung der Konsumausgaben, die sogenannte Konsumsteuer.

‘Der zweite und fiir den pragmatischen Leser wohl wichtigere Gesichtspunkt ergibt
sich aus  einigen : allgemeineren theoretischen Uberlegungen  zur
Real_éinkormnénswirkung von Kapitalbesteuerung. Hier soll von einem weiteren
theéretischen Modellrahmen auégegangen werden, der aﬁch sogenannte
Generationsmodelle umfasst. In diesen' Ansitzen wird die Konsum- und
Spai'entscheiduhg von Generationen in ihrer ErWerbslebensphase fiir das Alter
betrachtet. Im Gegensatz zur Klasse der Wachstumsmodelle mit unendlichem
Planungshorizont, die eine Solidaritdt zwischen den Generationen impliziert, verhilt
‘sich in diesem Rahmen. jede Generation eigenniitzig und kennt keine Solidaritat
zwischen den Generationen. Dieser ‘Ansatz ist im vorliegenden Zusammenhang
interessant, da er andere Wirkungen einer Kapitalbesteuerung implizieren kann: Eine
Erhéhung der Kapitalbesteuerung kann die Erwerbsgeneration zu hoheren
Erspamissen zwingen, um das optimale Konsumniveau im Alter auch unter der
hoheren Kapitalbesteperung.zu erméglichen. Im allgemeinen ist die Reaktion des
Sparens beziehungsweise der Sachkapitalbildﬁng auf die Ertragsrate nach Steuern
entscheidend. Liegt eine starke Reaktion vor, dann hat die Besteuerung von
Kapitalertragen langfristig einen stark negativen Einfluss auf die Kapitalintensitat und
das Realeinkommen in einer Volkswirtschaft. Ist sie hingegen null dann bleiben diese
negativen Effekte aus. In diesem Zusammenhang sind zwei Grenzfille von Interesse: |
e Bei einem unendlichen Planungshorizont der Haushalte reagiert die
Sachkapitalbildung hoch elastisch anf die Ertragsrate des Kapitals und es ergeben
sich eindeutig negative Effekte.
e Im Generationsmodel kann sich bei bestimmten Priferenzen’ der Haushalte die
Situation einstellen, in der die Sachkapifalbildun’g : gar. nicht auf die reale

Ertragsrate reagiert und daher keine negati\}en Effekte vorkommen.

* Wenn der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt einer Verianderung der Ertragsrate gerade
ausgleicht. '
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Welche- dieser beiden Grenzfille ist fiir die schweizerische Volkswirtschaft eher
relevant? Fiir die Beantwortung dieser Frage ist es zentral zu beriicksichtigen, dass die
Schweiz eine kleine offene Volkswirtschaft mit einem international hoch mobilen
Produktionsfaktor Kapital und einem international kaum mobilen Produktionsfaktor
Arbeit ist. Unter diesen Umstinden reagiert das Kapitalangebot viel elastischer auf
eine Vér;nderung der realen Ertragsrate nach Steuern als das Arbeitsangebot auf den
Reallohn nach Steuern’. Im Grenzfall von vollstandiger Kapitalmobilitit muss die
Nachsteuerertragsrate im Inland gleich dem exogen gegebenen Wert im Ausland
sein’. Eine Erhéhung der Besteuerung von Kapitaleinkommen im Inland muss daher
' zu einem entsprechendén,Anstieg der Vorsteuerertragsrate fiihren. Dies ist ceteris
paribus nur mit einer Abnahme der Kapitalintensitit und des Prokopfeinkommens
moglich. Die Steuerlast wird dadurch auf den Faktor Arbeit iiberwilzt. Daher ist es
sicher besser Arbeit direkt zu besteuern und dadurch den Nachteil einer tieferen
Kapitalintensitit zu vermeiden. Zusammenfassend konnen wir hier festhalten, dass
eine hohere Steuerbelastung des Faktors Kapital mit einer. Erhéhung .des

Realzinsniveaus und einer Verringerung des Realeinkommensniveaus verbunden ist.

Dieses Resultat von theoretischen Modellen lésst sich noch durch zwei Aspekte, die in
di'esen Modellen nicht beriicksichtigt sind, verstarken. Das erste zusétzliche Problem
entsteht durch Doppelbesteuerung von Gewinnen von Aktiengesellschaften zuerst bei
der Untemehmung und nachher beim Anteilseigner. Zweitens kompensierte ein
grosser Teil der besteuerten nominalen Kapitalertragen in der Vergangenheit nur den
inflationsbedingten Verlust des Realwertes von Kapitalanlagen und stellt somit keine
eigentliche Einkommenszunahme dar.

~In diesem Zusammenhang ist zu betonen, dass die oben dargestellten Uberlegungen in
den letzten 10 J ahren‘im Ausland einen Einfluss auf Reformen der Einkommenssteuer
hatten. Einige europdische Lander (die meisten skandinavischen Lander und

Osterreich) sind in den letzten 10 Jahren zu einer dualen Einkommensbesteuerung

* Ein zentraler Beitrag zu diesem Punkt ist Atkinson und Sandmo (1980). Die Implikationen dieses
Arguments fiir kleine offene Volkswirtschaften findet sich in Razin und Sadka (1989).

* Das Realzinsniveau ist zwar in der Schweiz tiefer als im Ausland, aber die Realzinssitze passen sich -
relativ schnell vollstindig an Verdnderungen des Realzinssatzes im Ausland an. Vgl. hierzu Kugler und

Neusser (1993).
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iibergegangen. Dieses System ist durch eine progressive Besteuerung des
Arbeitseinkommens und einen einkommensunabhéngigen relativ tiefen Steuersatz.
(z.B. 25%) auf alle Kapitaleinkommen gekennzeichnet. Ferner wurde in den meisten
dieser Lander versucht, die steuerliche Doppelbelastung der Gewinne von
Aktiengesellschaften zu eliminieren und die Inflation bei den Kapitalertrigen zu
beriicksichtigens. Schliesslich muss in diesem Zusammenhang auch noch erwiahnt
werden, dass die Konsumsteuer bei der Neugestaltung der Steuersysteme in den
Ubergangslindem in Mitteleuropa eine bedeutsame Rolle spielté. Demgegeniiber
werden Zins- und Dividendeneihkommen in der Schweiz progressiv besteuert und
weder das Doppelbesteuerungs- noch das Inﬂationsproblém werden beriicksichtigt.
Zudem unterliegt Kapital noch der kantonalen Vermdgens- und Erbschaftssteuern.
Dies impliziert auch die implizite Besteuerung von nicht realisierten Kapitalgewinnen
und bei hohen Vermégen sind damit betrichtliche Steuerbelastungen verbunden. Vor
diesem Hintergrund scheint eine generelle Reform der Einkommensbesteuerung in der

Schweiz, und nicht das Hinzufiigen einer neuen Steuer, vordringlich zu sein.

Abschliessend sollen hier noch einige Amherkungen unter dem Gesichtspunkt der
Einkommensverteilung gemacht werden. Auf den ersten Blick scheint aus diesem
Blickwinkel eine Besteuerung von Vermogensertrigen im allgemeinen und
realisierten Kapitalgewinnen im speziellen sicher gerechtfertigt zu sein. Dieser
weitverbreiteten Sichtweise konnen aber gewichtige Argumente entgegengehalten
werden. Erstens ist eine ungleiche Vermégensverteilung in einer freien Gesellschaft
letztlich primér das Ergebnis einer ungleichen Verteilung des Produktivitatspotentials
der Gesellschaftsmitglieder (ihfes Humankapitals) in der Vergangenheit. Zweitens ist
der Sachkapitalbestand einer Volkswirtschaft zu einem betrachtlichen Teil im Besitze
des Staates und \-/on institutionellen Investoren wie Pensionskassen und
Versicherungen und .sornit im Vergleich zum Humankapital eher gleich verteilt.
Drittens fiihrte und fiihrt der technische Fortschritt dazu, dass Humankapital zu einem
im Vergleich zu..Sachkapital immer wichtigeren Produktionsfaktor wurde und weiter
~wird. Die ungleiche Verteilung des Humankapitals wird sich‘ daher voraussichtlich in

einer ungleicheren Verteilung des Arbeitseinkommens &dussern. Aus diesen

* Eine neuste Analyse der Reformen in den skandinavischen Landern findet sich im Beitrag von
Cnossen (1997). :
§ Vgl. hierzu Rose (1998).

_S‘-



Uberlegungen folgt, dass aus Verteilungsgesichtspunkten eher eine progressive
. Besteuerung des Arbeitseinkommens (der Ertrige des Humankapitals) als eine

progressive Besteuerung von Kapitaleinkommen begriindet werden kann.
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3. Die Besteuerung von privaten Kapitalgewinnen auf Aktien

Bei der Besteuérung von privaten Kapitalgewinnen auf Aktien entstehen wichtige
Anreize fiir ein verdndertes Finanzverhalten von Privaten und Firmen: Private werden
natiirlich erstens \.rersuchen', die Besteuerung von Kapitalgewinnen zu vermeiden. Aus
der amerikanischen Literatur zu diesem Thema ist bekannt, dass dieses Verhalten eine
betrdchtliche empirische Bedeutung hat: Die empirischen Analysen v‘on- Poterba
(1987) und Auerbach (1989) zeigen, dass nur etwa 50% der privaten Kapitalgewinne
in den USA je realisiert werden und ein betréchtlicher Teil der Realisationen nicht
deklariert werden. Am Rande sei hier vermerkt, dass nur schon die Beriicksichtigung
dieser Tatsache die ad hoc Ertragsschitzungen der schweizerischen Beflirworter einer
Kapitalgewinnsteuer ganz betrichtlich reduziert. Zweitens erhéhf eine
Kapitalgewinnsteuer die Eigenkapitalkosten im Vergleich zu den Fremdkapitalkosten
und es entstehen zudem Anreize fiir eine geinderte Aﬁsschﬁttungspolitik von
Aktiengesellschaften. Dieser Sachverhalt fiihrt zu volkswirtschaftlich mehrheitlich

negativen speziellen Effekten einer Besteuerung von Kapitalgewinnen:

e An erster Stelle ist hier der »Lock-In* Effekt zu nennen. Darunter verstehen wir

den Anreiz eines privaten Investors Aktien mit Kapitalgewinnen nicht zu

- verdussern um der Besteuerung zu entgehen, auch wenn er eine Umschichtung
seines Portefeuilles eigentlich wiinscht. Damit wird natiirlich die Diversifikation
von privaten Portefeuilles eingeschrankt und es entstehen Wohlfahrtsvgrluste in
Form eines unausgeniitzten Risikodiversifizierungspotentials einer
Volkswirtschaft.

e Zweitens ergibt sich die Mdglichkeit von Steuerarbitragegeschéften, dem ,,Lock
Out;‘ Effekt. Darunter ist die Realisierung von Kapitalverlusten zur Reduktion der
Steuerbelastung zu verstehen: Wie Stiglitz (1983) gezeigt hat, existieren Portfolio-
Strategien, die es erlauben, Steuern zu reduziéren mit nur relativ geringfiigigen
Konsequenzen fiir das zugrundeliegende Portefeuille. Diesé Politik kann zu
Verkaufswellen fiir Aktiengesellschaften mit voriibergehenden Verlusten fithren
und deren Finanzierungsprobleme zu einem ungiinstigen Zeitpimkt massiv

verscharfen.
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e Eine Kapitalgewinnsteuer hat drittens natiirlich durch die damit verbundenen
Verteuerung der Eigenkapitalfinanzierung relativ zur Fremdkapitalfinanzierung
von Aktiengeselléchaften Konsequenzen fiir das Finanzierungsverhalten dieser
Firmen. Daraus entstchen Anreize, den Anteil der Fremdfinanzierung von
Aktiengesellschaften durch kreditfinanzierte Riickkdufe zu reduiieren. Diese
vergrosserte Abhangigkeit der Aktiengesellschaften von Kreditfinanzierung kann
in Rezessionen . ihre finanzielle Stabilitit gefdhrden. Zudem gibt die
Kapitalgewinnbesteuerung weniger Anlass, Gewinne einzubehalten und
entsprechen die Dividendenzahlungen zu erhohen. Aus dieser Umverteilung kann
eine Reduktion der gesamten privaten Erspamissé folgen, da die Sparneigung von
Firmen grosser ist als diejenige der privaten Haushalte.

e Schliesslich wird viertens oft behauptet, dass eine Kapitalgewinnsteuer die
Beréitstellung von ,,Venture Capital behindert. Dieses Argument ist natiirlich
richtig, wenn das Einkommen aus riskanten Unternehmungsneugriindungen in
Form von privaten Kapitalgewinnen und nicht als Einkommen aus
Unternehmertatigkeit anfillt. Studien (z.B. Poterba, 1989) fiir die USA zeigen
jedodh, dass nur ein kleiner Anteil des ,,Venture Capitals* von privaten Investoren

stammt.

Die oben dargesteliten Uberlegungen zeigen, dass von einer Besteuerung realisierter
Kapitalgewinne spezielle unerwiinschte volkswirtschaftliche Effekte ausgelést
werden. Diese Wirkungen konnen jedoch stark eingeschrinkt werden, wenn
Kapitalgewinne nicht bei der Realisierung besteuert werden. Hier stehen zwei
naheliegende Verfahren offen: Die erste Methode besteht aus einer
Kapitalgewinnbesteuerung nach dem Ableben: Dieser Ansatz wiirde sicherlich den
,lock-in*“ und den ,Jock-out” Effekt stark reduzieren. Zudem wiirde vermutlich die
Erspamnisse und Eigenkapitalbildung durch eine derartige Steuer weniger
beeintrichtigt, da Steuern zu Lebenszeiten das Verhalten der Investoren
voraussichtlich stirker beeinflusst als Steuern, die nach dem Tod fillig werden. Die
zweite Moglichkeit besteht in einer laufenden Besteuérung aller, auch der nicht
realisierten, Kapitalgewinne unter vollem Abzug der Kapitalverluste. Dieser Ansatz
wiirde jeden ,,lock in* und ,lock out* Anreiz zum Verschwinden bringen und lasst ‘

sich fiir Vermd&genstitel mit liquiden Méarkten wie Aktien leicht implementieren.

-Sq..
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Natiirlich miisste in diesem Fall der Steuersatz im Vergleich zu einer Besteuerung der
realisierten Kapitalgewinne tiefer sein. Da die kantonale Vermégens- und
Erbschaftssteuer Elemente dieses Ansatzes enthalten, wire natiirlich vor der
Einfiihrung einer derart modifizierten Képitalgewinnsteuer die gesamte Besteuerung

von Vermdgenseinkommen in der Schweiz zu iiberdenken und zu reformieren.

b T
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4. Empirische Evidenz: Die Auswirkungen der Abschaffung der

- Kapitalgewinnsteuern in 8 Kantonen im Zeitraum 1986-90

Die meisten schweizerischen Kantone haben in der Vergangenheit in der einen oder
anderen Form realisierte Kapitalgewinne auf beweglichem Vermégen besteuert. Diese
Steuer wurde jedoch in allen Kantonen abgeschafft. Die Periode von 1986-90, in der
acht Kantone (BE, BL, BS, JU, SG, SO TG, VS)7 diese Steuer zu unterschiedlichen
Zeitpﬁnkten abgeschafft haben, liefert uns jiingere Daten® fiir eine empirische Analyse
der Auswirkungen dieser Verinderung des Steuersystems auf Volkseinkommen und

Steuerertrag. In diesem Rahmen wurden die folgenden Punkte analysiert:

e Erstens wurde gepriift, ob die Abschaffung‘ der KapitalggWimsteuer Zu einer
Versbhiebung der Trendfunktion der realen kantonalen Volkseinkommens gefiihrt
hat. Dabei wurde die Entwicklung der Realeinkommen durch einén logarithmisch
linearen Trend mit einem Bruch anfangs der 90er Jahre dargestellt. Die
Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer wurde durch eine ,,Dummy* Variable
beri-iéksichtigt, die seit der Abschaffung den Wert eins und vorher null annimmt.
Die Schitzgleichungen wurden durch das verzogerte logarithmierte
Volkseinkommen zur Beschreibung der zeitlich verzogerten Anpassung an die
Trendfunktion ergénzt. Das Regressionssystem fiir die 8 Kantone wurde mit
Jahresdaten von 1978-95 mit der SUR- Methode (Seemingly Unrelated
Regressions) geschitzt. ]

e Zweitens wurde fiir die Einnahmen der direkten realen Steuern die gleiche Analyse
wie flir das Realeinkommen durchgefiihrt. Die nominalen Steuereinné.hmen
wurden, wie das nominale Volkseinkommen, mit dem Landesindex der
Konsumentenpreise deﬂationiert.

e Drittens wurden anhand der Daten des Kantons Basel-Stadt die Determinanten der
Ertrage der Kapitalgewinnsteuer empirisch untersucht. Dabei wurde die Beziehung

des Anteils der Kapital- und Grundstiicksgewinnsteuer am Kapital- und

" Die Zeitpunkte der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer in den einzelnen Kantonen sind: BE 1987,
BL 1987, BS 1990, JU 1989, SG 1987, SO 1986, TG :987 und VS 1987.

. * Die verwendeten Daten stammen aus folgenden Quellen: Kantonale Volkseinkommen: Statistisches
Informationssystem des Bundesamtes fiir Statistik (Statinf); Landesindex der Konsumentenpreise:
Statinf; Steuerdaten: Finanzstatistik der 6ffentlichen Haushalte (Kantonsfinanzen, verschiedene
Jahrginge), Eidg. Finanzverwaltung; Aktienindex:.

‘YG'
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Vermégenseinkommen einerseits zur Entwicklung des Aktienpreisindex fiir die
" Jahre 1965-90 und andererseits zur ~Abschaffungs-Dummy* fiir die Periode 1965_-
1995 empirisch geschitzt. Die verzogerte zeitliche Anpassung dieses Anteils wurde
durch einen autoregressiven Prozess der Ordnung 1 beriicksichtigt. Ziel dieser
Untersuchungen ist es, eine empirisch fundierte Abschétzung der Ergiebigkeit einer
gesamtschweizerischen Kapitalgewinnsteuer zu erméglichen. Daher wurde der
Ertrag der Kapitalgewinnsteuer auch auf das Kapital und Vermégenseinkommen,
das in Basel im Vergleich zur Schweiz deutlich héher ist, und nicht auf das

* Volkseinkommen bezogen.

~In Tabelle 1 sind die Regressionsergebnisse fiir die kantonalen Realeinkommen
dargestellt. Fiir alle Kantone zeigt sich ein deutlicher und signifikanter Bruch in der
Trendfunktion anfangs der 90er Jahre. Im vorliegenden Zusammenhang ist natiirlich
der Regressionskoeffizient der Abschaffungs-Dummyvariable vor allem von
Interesse. Dieser Koeffizient kann fiir den Kanton Basel-Stadt nicht geschitzt werden,
da die Abschaffung der Kapitalgewinnsfeuer mit dem Trendbruch anfangs der 90er
Jahre zusammenfillt. Fiir die anderen sieben Kantone ist dieser geschitzte Koeffizient
ungefihr gleich gross und in den meisten Fillen statistisch signifikant grosser als
Null. D.h. die Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer hat langfristig zu einer Zunahme
des Realeinkommens geflihrt. Ein entsprechender statistischer Test der Hypothese,
dass dieser Koeffizient und der Anpassungskoeffizient fiir alle Kantone gleich sind,
konnte nicht verworfen werden. Dementsprechend wurde das System unter diesen
Restriktionen geschitzt. Diese Schitzwerte sind in Tabelle 2 .wiedergegeben. Aus dem
hochsignifikanten geschatzten Regressionskoefﬁzientg:n fiir die Abschaffungs-
Dummyvariable folgt, dass die Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer langfristig zu
einer Erhchung des realeﬁ Volkseinkommens von 3.2% gefiihrt hat. Damit zeigen sich
die negativén Effekte einer Kapitalgewinnsteuer in den Einkommensdaten recht
deutlich. Dieser Sachverhalt ist in Abbildung 1 graphisch illustriert. Die gestrichelte
Linie stellt den hypothetischen Trendpfad‘ der kantonalen Volkseinkommen (real pro
def gemessen) ohne die Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer dar. Die ausgezogen
dargestellte tatsichliche Trendfunktion liegt hach dem jeweiligen Abschaffungsjahr

der Kapitalgewinnsteuer auf einem gut 3% héheren Niveau.

~5% -
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Die Resultate der gleichen Analyse fiir die realen direkten Kantonssteuern, bestitigen
die oben beschriebenen Ergebnisseg. Aus Tabelle 3 ist ersichtlich, dass kein
einheitliches Bild fiir den Einfluss der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuern auf die -
direkten Steuereinnahmen gefunden werden kann. In‘einigen Fﬁlien ist der Effekt
sogar positiv und in keinem Fall ldsst sich ein statistisch signifikant ‘negativer
Langfristeinfluss auf das Steueraufkommen feststellen. Dieses Ergebnis ist leicht zu
erkldren, da der Realeinkommenszuwachs zu héheren Einkommenssteuern gefiihrt

hat, der den Ausfall der Kapitalgewinnsteuern kompensiert hat.

In Tabelle 4 finden sich schliesslich die Resultate fiir den Anteil der-Ertrige der
Kapital- und Grundstiickgewinnsteuer am Unternehmungs- und
Vermégenseinkommen im Kanton Basel-Stadt. Die erste Schatzgleichung zeigt, dass
die Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer diesen Anteil von 1.28% um 0.80%
reduziert hat. Wenn wir diesen Kapitalgewinnsteueranteil von 0.8% auf das
gesamtschweizerische Unternehmungs- und Vénnb‘genseinkommen von 72 Mia. Fr.
beziehen, erhalten wir eine hochgerechnete Ertragsschitzung von 576 Mio. Fr. Dieser
Wert, der mit einem Standardfehler von 151 Mio. Fr. behaftet ist, liegt im Bereich der
aufgrund von Plausibilitétsiiberlegungen von anderen Stellen erhalten wurde. Er liegt
jedoch klar unter den Werten, die aufgrund des starken durchschnittlichen Wachstums
der Aktienpreise in den letzten fiinf Jahren erhalten wurden und erhofft werden. Wie
schon vorher erwihnt vernachlissigen diese Uberlegung das Realisierungsverhalten.
In diesem‘ Zusammenhang ist zu betonen, dass Kapitalgewinne vor allem bei
Aktienpreisen, die vorilbergehend iiber dem langfristigen Trend liegen, realisiert
werden. Die Hohe der durchschnittlichen Wachstumsrate ist hingegen in dieserh

Zusammenhang nicht ausschlaggebend. Die Daten aus dem Kanton Basel-Stadt
- bestatigen die Hypothese, dass der Ertrag einer Kapitalgewinnsteuer nicht von der
durchschnittlichen Wachstumsrate der Aktienpreise sondern von deren Abweichungen
von ihrem langfristigen Trend bestimmt werden. In Tabelle 4 sind hierzu die
Schitzungen eines Regressionsmodells fiir den Anteil der Kapital- und
Grundstiicksgewinnsteuern am Verméigénseinkommen in Abhéngigkeit von der

verzogerten Wachstumsrate und der verzogerten Trendabweichung des realen

®Da angenommen werden kann, dass die Steuereinnahmen eines Jahres auf der Veranlagung im
Vorjahr basieren, gehen die Rechthandvariablen in allen Gleichungen mit Steuern als unabhingigen
Variablen um ein Jahr verzégert ein. .
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Aktienpreisindex. Daraus ist zu sehen, dass sich die Trendabweichung als eine
statistisch hochsignifikante Determinante des Steueranteils erweist, wohingegen kein

statistisch signifikanter Einfluss der Wachstumsrate nachzuweisen ist.
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'S.ASch]ussfolgerungen

Die in dieser Arbeit angestellten theoretischen Uberlegungen und empirischen

Untersuchungen zur Einfiihrung einer Besteuerung von privaten Kapitalgewinnen in

der Schweiz fithren zu den folgenden Schlussfolgerungen:

Die mit der Einfilhrung einer Kapitalgewinnsteuer verbundene Verteuerung des
Produktionsfaktors Kapital in einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit
international hochmobilem Kapital hitte voraussichtlich eine Abnahme des realen
Volkseinkommens zur Folge. Damit bleibt natiirlich auch der Einfluss einer
Kaﬁitalgewinnsteuer auf das gesamte Stéuerauﬂcommen“unbest.immt. Bel einem
geniigend grossen -Riickgang des realen Volkseinkommens ergibt sich sogar ein
Riickgang der gesamten Steuereinnahmen. Eine empirische Analyse der
Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer in 8 Kantonen wihrend der 80er Jahre fiihrt
zu einer Schitzung def realen Einkommenseinbusse in der Grdssenordnung von
3% und lasst einen Nulleffekt auf die gesamten Steuereinnahmen erwarten.

Eine Besteuerung der realisierten Kapitalgewinne hat im Gegensatz zu anderen
Steuern auf Vermogensertragen speziell negative Effekte indem fiir private Anleger
und Aktiengesellschaften Anreize zur Entwicklung von Strategien zur Vermeidung
von Kapitalgewinnsteuern geschaffen werden. Dieser Sachverhalt fiihrt zu relativ
geringen Ertragen einer Kapitalgewinnsteuer, zu unerwiinschten privaten Portfolio-
Strukturen, fragileren Finanzierungsstrukturen von Aktiengesellschaften und
geringeren privaten Ersparnissen. Eine 6konometrische Analyse der Kapital- und
Grundstiicksgewinnsteuer im Kanton Basel-Stadt bestdtigt diese theoretischen
Uberlegungen und fiihrt zu einer relativ bescheidenen Schitzung der
Steuereinnahmen einer gesamtschweizerischen Kapitalgewinnsteuer.

Es existiéreri alternative Formen der Besteuerung privater Kapitalgewinne wie die
Besteuerung nach dem Ableben oder die B@steuerung aller Kapitalgewinne unter
voller Anrechnung aller Kapitalverluste, die viele der negativen Effekte einer
Besteuerung realisierter Kapitalgewinne vermeiden. Da die kantonalen Erbschafts-
und Vermégenssteuern eigentlich derartige Steuern darstellen, sollte eine
entsprechende Bundessteuer nur im Rahmen einer generellen Reform der Kapital-

und Vermogensbesteuerung ins Auge gefasst werden.

‘GQ’
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Anhang
Tabelle 1
Volkseinkommen
Yie = BCisso + BaTosoo + BsCoros + BuToes + BisD ags + BieYism
B

S S NN Y AR SR Aty

BE 9.15-  0.0137 943 -0.0088 0.0292 0.018 ,0.0297 095 1.75 0.014
(1.56) (0.0029) (1.63) (0.0042) (0.0104) (0.168)

BL 1080 0.0217 1129 -0.0058 0.0208 -0.159 0.0179 0.99 2.05 0.009
(2.13) (0.0042) (2.20) (0.0024) (0.0079) (0.227) |

BS 711 0.0104 6.88 0.0214 -— 0.271 e 0.82 236 0.024
(1'.60) (0.0032) (1.62) (0.0063) - (0.165)

JU 746  0.0169 7.95 -00222 0.0188 0.184 0.0230 0.80 1.62 0.022
(2.48) (0.0047) (2.63) (0.0087) (0.0220) (0.271) ;

SG 589 0.0136 6.06 -0.0010 0.0164 0.364 0.0258 0.98 1.68 0.011
(1.19) (0.0027) (1.24) (0.0030) (0.0082) (0.129)

SO.- . 7.95 400173 832 -0.0126 0.0198 0.144 0.0231 0.83 1.52 0.033
(2.23) (0.0052) (2.43) (0.0122) (0.0230) (0.239)

TG 760 0.0159 790 -0.0085 0.0135 0.181 0.0165 0.94 2.14 0.018
(1.80) (0.0048) (1.90) (0.0055) (0.0146) (0.194)

VS 7 6.85 0.0159 745 -00287 0.0083 0.250 0.0111 0.91 1.97 0.023
(1.70) (0.0031) (1.83) (0.0087) (0.0207) (0.185)

Ho: Boes=PBas=Bus=Psss= Bsos = Pres = PBrss

Bocs = Bass = Pors = Bws =PBscs = Bsos = Pres =Prss

B R

= ﬂié 1
Standardfehler in Klammern.

-
7890 >
9195>

AKGS =3 ¢

Logarithmiertes Volkseinkommen in Kanton 7 (real pro Kopf gemessen).

- b2-

Te00 : Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1978 - 1990.
T;,05 - Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1991 - 1995.
Dummyvariable, nach Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer im betreffenden Kanton =

Niveaueffekt der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer auf das Volkseinkommen.
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" '‘BE

Tabelle 2
Volkseinkommen
Yie =5iCosso + B2 7.;390 + B3Coos + BiaToros + PsD xos + BiYismi
_ B,

i Ba B Bs B Bis Be 1-p, k* DW. SEE
6.56 - 0.0096 6.72  -0.0045 0.95 202" 0.013
(0.63) (0.0014) (0.66) (0.0035) '

BL 6.62 0.0124 6.85 -0.0046 0.98 251 0011
(0.63) (0.0015) (0.65) (0.0027) :

BS 6.86 0.0100 - 6.62 0.0212 0.82 239 0.024
(0.65) (0.0020) (0.67) (0.0063) ‘

JU 6.43 0.0148 6.85 -0.0194 ' 0.89 1.80 0.023
(0.62) (0.0020) (0.66) (0.0059) 0.0224 0.297 0.0319

SG 6.51 0.0146 ‘ 6.70 -0.0015 (0.0043) (0.067) 098 1.76 0.012
(0.62) (0.0016) (0.65) (0.0030) |

SO 6.54 0.0141 6.77 -0.0067 0.84 1.72 0.032
(0.63) (0.0025) (0.69) (0.0086)

TG 26.63 0.0125 6.76 -0.0068 0.94 231 0.019
(0.62) (0.0018) (0.66) (0.0049)

Vs 6.43 0.0136 6.97 -0.0270 0.92 236 0.022
(0.62) (0.00'1 9) (0.67) (0.0062)

Vi Logarithmiertes Volkr;einkommen in Kanton i (real pro Kopf gemessen).

Ciso0s Tgeo : Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1978 - 1990.
Corss> Toros:

D ks

p—

b .
; = ﬂs !
Standardfehler in Klammern.

Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1991 - 1995.
Dummyvariable, nach Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer im betreffenden Kanton =

~p3 =i

Niveaueffekt der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer auf das Volkseinkommen.
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Tabelle 3
Stéuereinnahmen
(S % B C e ¥ B T 0 syt e Ty 0 st 4 16511
Bis

1 B B Bis B Bs Be g R D SEE

BE 812 00186 819 00123 -0.0258 -0.238 -0.0426 0.60 1.85 0.037
(0.97) (0.0038) (0.97) (0.0094) (0.0264) (0.147) ,

BL 839 0.0151 822 0.0206 0.0947 -0.230 0.0770 0.84 1.79 0.032
(0.71) (0.0032) (0.73) (0.0082) (0.0215) (0.1 04)

BS 490 0.0173 5.06 0.0021 — 0.363 — 082 127 0.042
(1.08) (0.0042) (1.11) (0.0107) — (0.140)

JU 1065 00279 1132 -0.0214 -00307 -0.682 -0.0183 070 1.81 0.029
(122) (0.0042) (1.34) (0.0081) (0.0226) (0.194)

SG 558 0.0324 547 00321 -0.0073 0.099 -0.0081 0.0 1.66 0.044
(0.76) (0.0048) (0.81) (0.0111) (0.0304) (0.122) :

SO 10.68 0.0221 11.62 -0.0420 0.1619 -0.680 0.0964 0.87 2.76 0.036
(0.85) (0.0035) (0.93) (0.0096) (0.0290) (0.134)

TG 6.60 0.0193 6.82 -0.0035 0.0185 -0.036 0.0179 0.84 255 0.027
(1.04) (0.0038) (1.12) (0.0073) (0.0199) (0.163)

A 415 0.0013 433 -0.0144 0.0425 0.363 0.0667 0.35 2.29 0.042
(1.38) (0.0054) (1.56) (0.0132) (0.0348) (0.214)

Vit Logarithmierte Steuereinnahmen (Summe aus Einkommens-, Vermogens- und

Kapitalgewinnsteuern natiirlicher Personen und Ertrags-, Kapital-, Grund-, und
Verrechnungssteuern juristischer Personen)in Kanton # (real pro Kopf gemessen).
C7390 » Trge0 : Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1978 - 1990.

Cs19s> Tgy05: Konstante, bzw. Trend fiir den Zeitraum 1991 - 1995.

b B Dummyvariable, nach Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer im betreffenden Kanton =
1t ' ;

Bs . Niveaueffekt der Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer auf die Stenereinnahmen.
1-8,

Standardfehler in Klammerm.
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Standardfehler in Klammern.

b

Tabelle 4
Kapitalgewinnsteuer/Vermogenseinkommen (BS)
KGS
( VE ) =45 +ﬂ2DAKGS(—X) + AR(1)
B Y 1 R*? DW. SEE
1282 ) -0.804 0.31 0.53 0.43
(0.084) i ' : (0.210)
KGS) KGS
( m )' ;ﬁl+ﬂ2AAIl—l+ﬂ3( VE ')1_
B B, B, R* DW. SEE
0.117 0.00681 0.893 0.60 1.83 0.29
(0.196) (0.00289) (0.146)
KGS S KGS
(—VE )' = p,+ B DTAI, +,B3(-—VE jl_l
B, B, B o DW. SEE
0.601 0.00947 0.592 0.78 227 0.21
(0.138) (0.00176) (0.100)
KGS) KGS
(— =p + B,DTAI,_ + BAAI_ +ﬁ(——)
VE ; 1 2 3 1 3 1 4 VE i
) B, B, B, R ADW.. SEE
0.684 0.0104 -0.0018 0.538 0.78 2.20 0.22
(0.198) (0.0024) (0.0029) (0.137)
xas :
’V—E— 3 Kapitalgewinnsteuern/Vermégenseinkommen im Kanton Basel-Stadt.
) & [ . Dummyvariable, nach Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer im betreffenden Kanton ;
=1 :
AR(1): Schitzung unter der Annahme einer autokorrelierten Strvariable erster Ordnung.
AAI,, DTAI,: Wachstumsrate des realen schweizerischen Aktienindex, bzw. dessen Abweichung
von einem linearen Trend.
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Abbildung 1
Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer: Auswirkungen in 8 Kantonen
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Vertikale Achse: logarithmiertes Volkseinkommen (real pro Kopf gemessen)

®®®® jcobachtetes Volkseinkommen
— =~ geschitzte Trendfunktion
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hypothetische Trendfunktion ohne Abschaffung der Kapitalgewinnsteuer
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Rapport d'expertise sur les conséguences économiques d'une |mposmon des
bénéfices en capital privés: résumé

L'introduction d'une imposition des bénéfices en capital privés, qui est I'objet de
discussions en Suisse, est examiné sous |'angle économique dans le présent
rapport. Deux points présentent un intérét particulier. Il s'agit d'une part de
déterminer l'impact d'un tel impdt sur le revenu national réel et d'autre part d'évaluer
le produit de cet imp6t compte tenu des effets sur I'économie. Cela est d'autant plus
nécessaire que les chiffres avancés dans la discussion publique ont en partie été
calculés sans prendre en considération |'effet incitatif de I''mpét sur la réalisation de
bénéfices en capital et en admettant implicitement que I'impét n‘aurait pas de
retombées économiques. Les principales conclusions figurant dans I'expertise sont
présentées ci-dessous.

¢ Dans une économie ouverte, de petite taille, ol les capitaux sont trés mobiles a
I'échelon international, le renchérissement du facteur de production capital,
découlant de l'introduction d'un imp6t sur les bénéfices en capital, se traduirait
vraisemblablement par une baisse du produit national réel. Cet effet résulte d'une
diminution, due a la fiscalité, des investissements en biens de production sur le
plan national. Cela signifie par ailleurs que I'impét se répercuterait sur le facteur
de production travail, qui est peu mobile a I'échelon international. L'influence d'une
imposition des bénéfices en capital sur le produit total des imp6ts est ainsi
incertaine. Une baisse suffisamment marquée du produit national entrainerait
méme une diminution des recettes fiscales globales. Une analyse empirique de
I'abolition de I'impdt sur les bénéfices en capital survenue dans 8 cantons au
cours des années 80 permet d'estimer que les revenus réels reculeraient de 3%
et que l'effet sur les recettes fiscales totales serait nul.

e Contrairement a d'autres imp6ts sur les revenus de la fortune, un impét sur les
bénéfices en capital a des effets particulierement négatifs car il incite les
investisseurs privés et les sociétés anonymes a élaborer des stratégies
permettant d'échapper a I'impét en question dont le produit est par conséquent
relativement modeste. Un tel impot est par ailleurs synonyme de structures de
portefeuilles privés inadéquates (p. ex. incitations & réaliser des pertes en capital),
de sociétés anonymes ayant des structures de financement plus fragiles
(incitations & réduire le financement au moyen de fonds propres) et le cas échéant
d'un déclin de I'épargne privée (moins de gains accumulés par les sociétés
anonymes). Une analyse économétrique de I'impét sur les bénéfices en capital et
sur les gains immobiliers pergu dans le canton de Béale-Ville confirme ces
considérations théoriques. On peut en déduire que le produit d'un impét fédéral

sur les bénéfices en capital serait relativement modeste, de I'ordre de 700 millions -
de francs.

=g



¢ |l existe d'autres formes d'imposition des bénéfices en capital priveés, telles que
I'impdt sur les successions ou l'imposition de tous les bénéfices en capital avec
prise en compte intégrale des pertes en capital, qui sont exemptes d'une grande
partie des effets négatifs de I'imposition des bénéfices en capital réalisés. Comme
les impdts cantonaux sur les successions et sur la fortune sont en fait des impdts
de ce genre, un imp6t fédéral sur les bénéfices en capital ne devrait étre envisagé
que dans le cadre d'une réforme générale de I'imposition du capital et de la
fortune. Il y a lieu de citer dans ce contexte que quelques pays européens ont
réalisé ou entamé des réformes fiscales fondamentales visant une imposition
relativement faible du capital (imposition duale du revenu en Scandinavie et en
Autriche, ainsi que projets de réformes dans quelques pays en transition d'Europe
centrale, ayant pour but de remplacer I'imp6t sur le revenu par un impét de
consommation).

-ég_-
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Kapitalgewinnsteuern der natiirlichen Personen
auf beweglichem Vermdégen im internationalen Vergleich

Stand Ende 1999

1. Allgemein

Unter einem Kapitalgewinn versteht man den reali-
sierten Mehrwert (Wertzuwachs), der bei der Verau-
sserung eines Vermdgensobjektes seit dem Erwerb
eingetreten ist und rein rechnerisch aufgrund der
Differenz zwischen dem Verkaufs- und Erwerbs-
preis ermittelt wird. Typisch fiir einen Kapitalgewinn
ist, dass dieser im Gegensatz zum Vermdgenser-
trag nicht konsumiert werden kann, ohne dass ein
Substanzverzehr stattfindet.

Der Mehrwert des Vermdgenscbjektes ist jedoch
nicht erst im Zeitpunkt des Verkaufes entstanden,
sondern hat sich im Verlaufe der gesamten Besitz-
dauer erhoht. Durch den Verausserungsvorgang
wird der Wertzuwachs lediglich in eine andere Form
umgewandelt, d.h. realisiert.

Aus 6konomischer Sicht handelt es sich bei einem
auf einem Vermdgensgegenstand erzielten Kapital-
gewinn um Einkommen, welches in der Regel ein-
malig anfallt. Der Gewinn kann aufgrund von Preis-
oder Wertveranderungen nicht monetéarer Vermo-
genswerte* (Wertpapiere, Edelmetalle, Schmuck,
Fahrzeuge usw.) entstehen; wobei zu bemerken gilt,
dass auch der umgekehrte Fall von Kapitalverlusten
eintreten kann.

2. Schweiz

In der Schweiz sind Kapitalgewinne von bewegli-
chem Privatvermégen i.d.R. von der Steuer befreit.
Ausnahmen stellen Kursgewinne auf Anleihensob-
liagtionen mit Uberwiegender Einmalverzinsung dar
sowie die Gewinne gewerbsmassig handelnder
Privatanleger.

3¢ Ausland

Im Ausland werden Kapitalgewinne unterschiedlich
besteuert. Im folgenden wird versucht, die wesentli-
chen Grundziige der Besteuerung der privaten
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Kapitalgewinne in den verschiedenen Staaten auf-
zuzeigen.

34 Belgien

Belgien kennt keine Kapitalgewinnsteuer im eigent-
lichen Sinne’.

Hingegen existiert eine Beteiligungsgewinnsteuer
(von 16.5% plus kommunale Steuem und eine
Krisenabgabe von 3%) auf erzielte Kapitalgewinne,
sofern der Verkaufer mit seinem Partner, oder na-
hen Verwandten zum Zeitpunkt des Verkaufes
mindestens 25% der Beteiligungspapiere. besitzt
oder innerhalb der letzten finf Jahre besessen hat
und diese an eine juristische Person im Ausiand
veraussert hat. Der Beteiligungsgewinn wird in Bel-
gien getrennt vom Ubrigen Einkommen veraniagt.
Ein Verlustvortrag bzw. —nachtrag von Gewinnen ist
nicht moglich. Verluste kénnen nur von Kapitalge-
winnen in der gleichen Geselischaft kompensiert
werden.

Kapitalgewinne aus spekulativen Geschiften
(kurzfristige Gewinne) werden zu einem Satz von
33% besteuert (plus kommunale Steuern und eine
Krisenabgabe von 3%). Private Verausserungsver-
luste sind mit Verausserungsgewinnen auf 5 Jahre
verrechenbar.

3.2 ‘ Dédnemark

Nicht alle privaten Kapitalgewinne sind in Déane-

mark’® steuerbar. Die Besteuerung hangt vom Ver-

mogenstyp (im Falle von Aktien kotiert oder nichtko-

tiert) und dem Zeitraum zwischen Erwerb und Ver-

ausserung ab:

e Kurzfristige Kapitalgewinne auf Aktien (Besit-
zesdauer von weniger als 3 Jahren) werden mit

' L'impé6t des personnes physiques, Ministére des Finan-
ces (1999); The Substantial Participation in Belgian Inco-
me Tax Law J.W.J. de Kort in Intertax, Volume 26, Issue 8-
9, Kluwer Law International (1998)

2 International Bureau of Fiscal Documentation; GET-VI,
Suppl. No. 17, February 1999

ot
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dem dbrigen Einkommen zum Einkommens-
steuertarif besteuert. Verluste kénnen nur mit
gleichartigen Gewinnen verrechnet werden
(Vortrag maximal 5 Jahre). Der Gewinn bzw.
Verlust wird definiert als Differenz zwischen
Verkaufspreis und Anschaffungskosten. Je
nachdem ob die Aktien kotiert oder nichtkotiert
sind, werden die Anschaffungskosten unter-
schiedlich berechnet.
e Langfristige Kapitalgewinne (Besitzesdauer

von mindestens 3 Jahren) auf nichtkotierten

~ Aktien sind steuerbar wie Einkiinfte auf Aktien;
Verluste kdnnen von Einkinften aus anderen
Aktien abgezogen werden.

Langfristige Kapitalgewinne auf kotierten
Aktien sind hingegen nach Ablauf von drei
Jahren seit Erwerb steuerfrei, sofern der
Marktwert der Wertpapiere DKK 113'300 nicht
Ubersteigt; Verluste sind nicht verrechenbar.
Wenn die Grenze uUberschritten wird, werden
die Gewinne wie Einklnfte aus Aktien zu einem
progressiven Tarif besteuert (25% bei Einkunf-
ten bis zu DKK 36'000 und 40% bei einem Ein-
kommen dartiber). Verluste kénnen nur mit Ein-
kiinften aus solchen Aktien verrechnet werden
(maximaler Vortrag: 5 Jahre).

3:3 Deutschland

Generell sind private Kapitalgewinne steuerfrei;

Ausnahmen stellen folgende Kapitalgewinne dar:

e Kurzristige Gewinne® auf Wertpapieren (bis zu
einem Besitzzeitraum von 1 Jahr) und Gewinne
aus spekulativen Termingeschaften, Aktienzer-
tifikaten und Optionsscheinen, wenn sie inner-
halb eines Jahres realisiert werden, unterliegen
der Besteuerung im Rahmen der allgemeinen
Einkommensteuer. Die Verluste kénnen nur mit
gleichartigen Einkuinften verrechnet werden.

e Gewinne aus der Verausserung von Beteiligun-
gen unterliegen bereits bei einer Beteiligung
von 10% der Besteuerung. Diese kénnen Ein-
kiinfte auf Antrag ermassigt werden. Die fur
diese Einkinfte zu berechnende Steuer betragt
.das Funffache des Unterschiedsbetrags zwi-
schen der Steuer auf das zu versteuemnde Ein-
kommen ohne die Verausserungsgewinne und

® Deutsches Steuerentlastungsgesetz 99/00/02, A.-R.
Gotzenberger, SWI 1999
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der Steuer auf das zu verbleibende zu versteu-
_ernde Einkommen inkl. einem Flnftel der Ver-
ausserungsgewinne.

3.4 Frankreich

Bei der Verausserung von Wertpapieren4 und Ge-
sellschaftsrechten wird unterschieden zwischen
einer ,umfangreichen Verausserung“ und der Ver-
ausserung aus einer wesentlichen Beteiligung.

Hinsichtlich der Besteuerung werden folgende Krite-

rien angewandt:

e umfangreiche Verdusserungen (von bdrsen-
gangigen oder ausserbdrslich gehandelten Ak-
tien, Schuldverschreibungen und anderen
Wertpapiere bzw. Rechten hieran sowie von
Anteilen an bestimmten
schaften) sind dann steuerpflichtig, wenn das
Gesamtentgelt abzlglich der steuerbefreiten
Verausserungen eines Jahres FF 50'000 (ab
1998) Uberschreitet. Der Steuersatz betragt
16% (plus eine Sozialabgabe von 10%) und

Investmentgesell-

wird getrennt vom Ubrigen Einkommen erho-
ben. Verluste kénnen nur mit Gewinnen glei-
cher Art des gleichen Jahres und den Gewin-
nen der folgenden Jahre verrechnet werden.

e Bei der Verausserung aus einer wesentlichen
Beteiligung (25% an einer der Korperschafts-
steuer unterliegenden Gesellschaft zu irgendei-
nem Zeitpunkt wahrend der funf der Verausse-
rung vorangegangenen Jahre direkt oder indi-
rekt) wird der entstehende Gewinn mit 26%
(inkl. Sozialabgabe) — getrennt vom Ubrigen
Einkommen besteuert. Ein Verlust ist nur mit
gleichartigen Gewinnen im Verlustjahr und der
folgenden funf Jahre verrechenbar.

3.5 Griechenland

In Griechenland® werden private Kapitalgewinne
nicht besteuert. :

Ausnahme stellen folgende Gewinne dar: Kapital-
gewinne von nichtkotierten Aktien, von Beteiligun-
gen an offenen oder nicht offenen Handelsgesell-
schaften oder GmbH'’s und Kapitalgewinne aus der
Verausserung von bestimmten immateriellen Wer-

* IWB Nr. 22 vom 24.11.1999
SInternational Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI,
Suppl. No. 18, April 1999 :
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ten. (Handelsnamen, Namen und Goodwill). Diese
werden zu einem Satz von 20% besteuert.

3.6 Grossbritanien

In Grossbritanien® werden die Kapitalgewinne be-
steuert, einzige Ausnahme bilden Verausserungen
bestimmter Schuldverschreibungen.

Die Indexierung des Kaufpreises, welche fiir die
Berechnung des steuerbaren Gewinn benutzt wur-
de, um inflationsbedingte Scheingewinne zu ver-
meiden, wurde vom 6. April 1998 an durch das
sogenannte taper relief* (nur fir Einzelpersonen,
nicht fir Gesellschaften) ersetzt. Hierbei wird der
steuerbare Gewinn auf der Basis der Besitzesdauer
der Vermégenswerte berechnet (siehe nachfolgen-
de Tabelle).

Kapitalgewinnberechnungen

Einzelpersonen haben Anspruch auf eine jahrliche
Steuerbefreiung von £ 7'100 fur 1999/2000 nach
Abzug der Verluste im gleichen Jahr. Zusatzlich zu
diesen Befreiungen gibt es noch weitere und zwar
bei Vermdgensumschichtungen. Der noch verblei-
bende Kapitalgewinn wird dem ubrigen Einkommen
zugerechnet (Satz: 10% - 40%).

Als’ Kapitalgewinne zadhlen auch die Verausserung
von Schmuck und Antiquitdten, Optionen und For-
derungen, Devisen, selbstgeschaffene Vermdgens-

®International Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI,
Suppl. No. 16, November 1998
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genstande. Ausdricklich befreit ist. die Verausse-
rung privater Kraftfahrzeuge.

3. Irland

In Irland’ unterliegen die Verausserungen von Ver-
maogensobjekien (nicht nur Wertpapiere) einer Ka- -
pitalgewinnsteuer, welche 20% betréagt. Die Steuer-
freigrenze betragt IRE 1‘000 pro Jahr, daneben gibt
es in gewissen Fallen noch weitere Befreiungen
(wie Gewinne aus der Verausserung von staatlichen
Anleihen, Gewinne aus der Verausserungen von
beweglichen Gegenstanden im Einzelwert von bis
zu IRE 2'000 sowie Wett- und Spielgewinne). Um
einen Ausgleich fir inflationsbedingte Wertsteige-
rungen zu schaffen, werden bei der Steuerermitt-
lung im Verausserungsfall die Anschaffungskosten-
des verdusserten Gegenstandes mit einem seitens
der Finanzverwaltung festgesetzten Faktor verviel-
facht, der an den Index der Entwicklung der Ver-
braucherpreise geknupft ist.

3.8 Italien

Private Verausserungsgewinne sind in ltalien® steu-
erpflichtig, sofern sie in der Einkunftskategorie der
sonstigen Einkinfte® erfasst werden.

Hinsichtlich der Verausserungen aus Beteiligungen
unterscheidet man zwischen qualifizierten und nicht
qualifizierten Beteiligungen:

e qualifiziert: Ubertragung bzw. Besitz einer Be-
teiligung, die mehr als 2% (bérsennotierte Ge-
sellschaft) bzw. mehr als 20% (nicht bérsenno-
tierte Gesellschaft) der Stimmrechte oder 5%
bzw. 25% des Gesellschaftskapital darstellt.
Die dabei entstehenden Verausserungsgewin-
ne und —verluste sind im Rahmen einer Steuer-

" periode ausgleichsfahig, der danach eventuell
verbleibende Verlust ist mit Einschrankungen
vortragsfahig. Die Besteuerung erfoigt in Form
einer Ersatzsteuef, deren Satz 27% betragt;

e unqualifiziert: in allen anderen Félle liegt eine
unqualifizierte Beteiligung vor. Der dabei ent-

7 International Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI,
Suppl. No. 16, November 1998; Mennel/Férster, Steuern
37 Lieferung 1999 Fischer-Zemin/Medlar

® Mennel/Forster, Steuern 38. Lieferung 1999 Lobis

® Verausseningsgewinne, Lotteriegewinne, Einkiinfte aus
Gelegenheitsgeschéften sowie aus der nicht gewerblichen
Vermmietung oder Verpachtung von beweglichen Sachen.
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stehende Verdusserungsgewinn wird einer Er-
satzsteuer von 12.5% unterworfen.

Ebenfalls steuemilichtig (Ersatzsteuer 12.5%) sind

Gewinne aus folgenden Geschaften:

e Verausserung von serienmassig ausgegebenen
Wertpapieren (Ausnahme Beteiligungen), von
Devisen und Edelmetallen sowie von Anteilen
an Investmentfonds;

* Termingeschafte wie future options, swaps u.a.;

e Verausserung oder Auflésung von Finanzderi-
vaten, von vertraglichen Verhaltnissen, die Ein-
kinfte aus Kapitalvermégen begrinden; Verau-
sserung oder Erstattung von Geldfordefungen.

3.9 Luxemburg

Private Verausserungsgewinne'® werden zusam-
men mit dem Ubrigen Einkommen zum Einkommen-
steuersatz besteuert. Je nach Vermdgensobjekt
kommt der voller Steuersatz bzw. ein reduzierter
Satz zum Tragen.

Steuerpflichtig sind u.a. Veréusserungsgewinné aus
" Spekulationsgeschafte. Ein Spekulationsgeschaft
liegt vor, wenn der Besitzzeitraum nicht mehr als 6
Monate betragt. Bei diesen Gewinnen besteht ein
Freibetrag von Ifr 10'000.

Wesentliche Beteiligungen (mehr als 25% in den
vorangegangenen fiunf Jahren) sind steuerpflichtig,
auch wenn die Verdusserung spater als sechs Mo-
nate nach dem Erwerb erfolgt. Der Freigrenze be-
tragt 2 Mio Ifr.

Bei der Ermittlung eines nicht spekulativen Verdu-
sserungsgewinns wird der Erwerbspreis mit einem
bestimmten Koeffizienten nach der Entwicklung der
Lebenshaltungskosten indexiert.

Mit Ausnahme der Spekulationsgewinne unterliegen
die Verdusserungsgewinne einem ermassigten
Steuersatz, welcher der Haélfte des Durchschnitt-
steuersatzes auf das Gesamteinkommen entspricht.
Es besteht ein Freibetrag von Ifr 2 Mio. Verluste
konnen untereinander ausgeglichen werden.

'® Mennel/Férster, Steuemn 34. Lieferung 1997 Fort; Inter-
national Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI, Suppl.
No. 15, April 1998
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3.10 Niederlande

Private Veréusserungsgewinne11 werden mit Aus-
nahme der Verdusserungsgewinne aus wesentli-
chen Beteiligungen steuerlich nicht erfasst.

Eine wesentliche Beteiligung liegt vor, wenn der
Steuerpflichtige mit seinem Partner oder einem
nahen Verwaridten direkt oder indirekt einen Kapi-
talanteil von mindestens 5% oder eine Kaufoption
darauf halt. Die Gewinne entstehen, wenn wesentli-
che Beteiligungen an anséssigen oder nichtansas-
sigen Kapitalgesellschaften veraussert werden, die
nicht als Unternehmensgewinne oder als Vermo-
genseinkommen anzusehen sind. Sie unteriiegen
einem Sondertarif von 25%. Verdusserungsverluste
sind nur mit gleichartigen Einkinften verrechenbar
und ubertragbar. Falls dies innerhalb der gleichen
Periode nicht moglich ist, erhait der Steuerpflichtige
statt dessen ein Sonderabzug von 20% dieses Ve-
lustes, der bei nicht ausreichender Steuerschuld
zeitlich ohne Begrenzung vortragsfahig ist.

3.11 Norwegen

Gew?nne12 aus der Verausserung von Vermdgens-
gegenstanden werden mit dem Gbrigen Einkommen
besteuert. Verluste sind bei der Einkommensermitt-
lung abzugsfanhig.

Fir Verausserungsgewinne aus Aktien gelten Son-
derregelungen. Steuerbefreit sind Verdusserungs-
gewinne aus beweglichen Gegenstande.

312 Osterreich

Die Verausserung von Gegenstdnden des Privat-
ven'n()gens13 ist in der Regel von der Steuer befreit,
es sei denn, es handelt sich um Spekulationsge-
schafte oder um Verausserungen von bestimmten
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Sie unter-
liegen der Einkommensteuer.

Spekulationsgewinne werden nur der Steuer unter-
worfen, wenn der Besitzeszeitraum weniger als 1
Jahr betragt. Gewinne unter S 6'000 pro Jahr sind
steuerfrei. Verluste sind nur mit gleichartigen Ein-

"' Mennel/Férster, Steuemn 38. Lieferung 1999 Miissener
2 Mennel/Férster, Steuem 39. Lieferung 1999 Sedimayr
' Mennel/Férster, Steuemn 39. Lieferung 1999 Domann;

IWB Nr 18 vom 22.9.1999
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kiinften verrechenbar. Durch das Steuerreformge-
setz 2000 wird flr bestimmte Finanzanlagen, die
nach dem 1.10.2000 angeschafft werden, die Spe-
kulationsfrist auf 2 Jahre ausgedehnt. Davon be-
troffen sind z.B. Aktien, Substanzgenussrechte,
Partizipationsscheine, Investmentfondsanteile, ter-
mingeschafte inkl. Differenzgeschafte sowie Opti-
onsgeschatte. ;

Bei Verausserung von wesentlichen Beteiligungen
kann die Steuerpflicht auch ausserhalb der Speku-
lationsfrist ausgeldst werden. Eine wesentliche
Beteiligung liegt vor, wenn der Verdusserer inner-
halb der letzten fiinf Jahre zu mehr als 10% am
Grund- oder Stammkapital der Gesellschaft beteiligt
war. Es findet der erméassigte Steuersatz fir aus-
serordentliche Einkinfte Anwendung; dieser betragt
die Halfte des auf das gesamte Einkommen entfal-
lenden Durchschnittssteuersatzes. Verluste sind nur
mit gleichartigen Einkinften ausgleichsfahig.

343  Portugal

Kapitalgewinne sind steuerbar.

Bei der Besteuerung'* wird der Saldo aus Zugewin-
nen und Verausserungsverlusten, die in dem selben
Jahr entstanden sind, zugrundegelegt. Als Verdu-
sserungsgewinne gilt u.a. der entgeltiichen Ubertra-
gung von Gesellschaftsanteilen, einschliesslich der
entgeltlichen Ubertragung von Wertpapieren, soweit
es sich nicht um Aktien handelt, die der Steuer-
pflichtige mehr als 1 Jahr halt, oder um Schuldver-
schreibungen und ahnliche Schuldtitel oder Anteile
an Investmentfonds handelt. Diese Kapitalgewinne
kénnen entweder getrennt vom (brigen Einkommen
zu einem Satz von 10% besteuert werden, allfallige
Verluste sind dann nicht verrechnet, oder kénnen
mit dem (brigen Einkommen besteuert werden. In
letzterem Fall sind alifallige Verluste mit anderen
Kapitalgewinnen verrechenbar (maximaler Vortrag:
2 Jahre).

'* Mennel/Férster, Steuem 36. Lieferung 1998 Stieb;
International Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI,
Suppl.No. 18, April 1999 :
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3.14 Schweden

Private Kapitalgewinne'® werden unabhangig von
der Besitzdauer im Rahmen der allgemeinen Ein-
kommensteuer als Einkinfte aus Kapital erfasst;
aliféllige Verluste sind abzugsfahig. Der Steuersatz
betragt 30%. Je nach Vermdgenstyp wird der Ge-
winn bzw. der Verlust unterschiedlich berechnet. Bei
Wertpapieren Rann bspw. zwischen zwei Methoden
gewahit werden:

e Durchschnittsmethode: bei der Bestimmung
des tatsachlichen Anschaffungswertes eines
Wertpapiers werden die Anschaffungskosten
und eingetretene Veranderungen im Besitzzeit-
raum flr samtliche Wertpapiere dieser Art be-
achtet werden;

e Pauschalregel: gilt fur bérsennotierte Wertpa-
piere mit Ausnahme.von Optionen und Termin-
geschaften und zwar gelten dabei 20% des
Verkaufpreises nach Abzug der Verkaufskosten
als Anschaffungskosten.

Bei Verausserungsgewinne aus dem Verkauf von
beweglichem Eigentum wie Kunstwerken und von
Rechten, z.B. Urheberrechten wird eine Freigrenze
von 50'000 skr gewahrleistet.

3.15 Spanien

Kapitalgewinne sind in Spanien steuerbar.

Langfristige Kapitalgewinne (Besitzdauer mehr als 2

Jahre) werden mit einem besonderen Satz von 20%

besteuert. Kapitalgewinne, die innerhalb des ersten

Jahres realisiert werden, werden mit dem Ublichen

progressiven Tarif besteuert (Hochstsatz 56%).

Kapitalgewinne, die zwischen dem ersten und dem

zweiten Jahr realisiert werden, werden mit dem

hochsten der folgenden zwei Satze besteuert:

- der Durchschnittsatz, der sich bei der Anwen-
dung des normalen progressiven Satzes auf
50% der Kapitalgewinne ergibt

- der Durchschnittsatz, der sich aus der norma-
len Einkommenssteuerberechnung ergibt.

Kapitalverluste konnen abgezogen werden.

'S Mennel/Férster, Steuem 35. Lieferung 1998 Strémberg;
Interational Bureau of Fiscal Documentation, GET-VI,
Suppl. No. 17, February 1999
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316 USA

Kapitalgewinne aus dem Privatvermdgens werden
in den USA besteuert. Dabei wird zwischen kurzfri-
stige und langiristige Kapitalgewinne unterschie-
den.®

e kurzfristige Kapitalgewinne (weniger als 12
Monate) werden mit den kurzfristigen Kapital-
verlusten saldiert. Der Nettobetrag zahlt zum
normalen Einkommen und wird mit dem nor-
malen Tarif besteuert.

e Langfristige Kapitalgewinne (mehr als 12 Mo-
nate) werden ebenfalls den langfristigen Verlu-
sten gegenibergestellt. Sie werden zum Nor-
maltarif besteuert, der Hochstsatz betragt aber
20%. Der Hochstsatz sinkt auf 10% falls die Ub-
rige Einkunfte im Tarifteil anfallen wirden, in
dem ein Satz von 15% gilt.

Ab 1.1.2001 werden die Hochstsatze auf 18%
bzw. auf 8% reduziert, falls die Eigentumsdauer
5 Ubersteigt.

Gewisse langfristige Verausserungsgewinne
qualifizieren sich nicht fir die ermassigten
Steuersatze und werden weiterhin mit 28%
(Gewinne aus Verkauf oder Tausch von Kunst-
gegenstande und Sammiungen) oder 25% be-
steuert.

Ein Uberschuss der Kapitalverluste kann bis zu

3‘000 $ im Jahr mit anderem Einkommen verrech-

net werden. '

5 Mennel/Forster, Steuern 38. Lieferung 1999 Missener

R e e T L e R
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Kapitalgewinnsteuern auf beweglichem Privatvermégen: zusammenfassende Tabelle

errelc
Portugal v X g X

Spanien

Schweiz

1) Theoretisch keine generelle Kapitalgewinnsteuer; im Endeffekt werden die meisten Kapitalgewinne besteuert.

2) Keine generelle Kapitalgewinnsteuer. Sie wird nur in Ausnahmefélle erhoben, d.h. bei Kapitalgewinne von nichtkotierten Aktien, von Beteili-
gungen an offenen oder nicht offenen Handelsgesellschaften oder GmbH's. '

3) Der steuerbare Gewinn wird reduziert je langer die Besitzdauer des Vermégenswertes ist (Taper-Relief). Von einer eigentlichen Beriick-
sichtigung spekulativer Gewinne kann man aber nicht sprechen. ;
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Cash Nr. 9, 28.02.97

Soll Geld, das arbeitet, auch Steuern bezahlen?

Die Diskussion um eine Kapitalgewinnsteuer ist in der Schweiz neu entbrannt. CASH
beleuchtet Pro und Kontra einer solchen Steuer und rechnet vor, wie viele
Steuermilliarden dem Bund in den letzten Jahren entgangen sind -

Soll auch die Schweiz die Ka-
pitalgewinne besteuern? Im-
mer wenn die Borse boomt,
taucht diese Frage wieder auf.
Meist wird sie von der politi-
schen Linken gestellt, doch
diesmal will sogar der freisin-
nige Finanzminister Kaspar
Villiger das Problem ernsthaft
priifen lassen — zumal die
Schweiz mit ihrer Steuerfrei-
heit so ziemlich allein steht.

Sybille Oetliker, Werner Vontobel

Allein im vergangenen Jahr ist der
Wert der an Schweizer Borsen ko-
tierten Aktien von 458 auf 540 Mil-
liarden Franken gestiegen. Von den
82 Milliarden Wertzuwachs gehen
rund 2 auf das Konto von Neuemis-
sionen, die restlichen 80 Milliarden
sind reine Wertsteigerungen. Da stel-
len sich zwei Fragen: Sind diese 80
Milliarden Franken genauso Ein-
kommen wie beispielsweise Lohne
oder Dividenden? Wenn ja, miissten
sie nicht versteuert werden?

Die erste Frage hat der Bundes-
rat kiirzlich wie folgt beantwortet:
«Was die Steuergerechtigkeit an-
geht, wiirde das Gebot der Besteue-
rung nach Massgabe der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit dafiir
sprechen, neben den Grundstiicks-
gewinnen auch Gewinne aus der
Verdusserung von beweglichen
Privatvermogen steuerlich zu erfas-
sen. Allerdings miissten dann auch
die ausgewiesenen Kapitalverluste
bertcksichtigt werden.»

Im gleichen Sinne, aber weniger
gewunden, driickt sich auch Robert
Waldburger, Professor fiir Steuer-
recht an der Hochschule St. Gallen,
aus: «Unter dem Gesichtspunkt der
Steuergerechtigkeit sind Kapitalge-
winne genauso steuerbare Einkom-
men wie etwa Lohne.» Waldburger
verweist in diesem Zusammenhang
auf einen Entscheid des Bundes-
gerichts, der den Einkommenscha-
rakter der Kapitalgewinne ebenfalls
nicht bezweifelt habe.

So weit, so klar. Bleibt die zweite
Frage. Sie ist umstritten. Die offizi-
elle Lehrmeinung wird vom Bundes-
rat wie folgt formuliert: «Was die
Verwaltungsékonomie betrifft, diirf-
te die Besteuerung privater Kapi-

talgewinne einen erheblichen Auf-
wand mit sich bringen. Erfahrungs-
gemiss wiirden Gewinne auf be-
weglichen Vermogen oft nicht zur
Kenntnis der Steuerbehoérden ge-
langen, wihrend die Kapitalveriu-
ste regelmaissig geltend gemacht
wiirden.» Es sei deshalb nicht aus-
zuschliessen, dass der bescheidene
Ertrag einer solchen Steuer den
Aufwand nicht rechtfertige.

Dieser Meinung schliesst sich
auch Waldburger an. Dennoch
stosst er sich zumindest in einem
Punkt an der Steuergesetzgebung.
Heute ist es namlich moglich,
Aktien auf Kredit zu kaufen und
dann einerseits den Kapitalgewinn
steuerfrei zu kassieren und ande-
rerseits die Zinsen als Aufwand von
der Steuer abzuziehen.

Das Parlament will keine
Kapitalgewinnsteuer

Ferner regt Waldburger an, dass
zumindest eine Steuer auf die
Gewinne beim Verkauf wesentlicher
Beteiligungen gepriift werden miis-
se, gekoppelt mit einem Abbau der
Doppelbesteuerung. In der Schweiz
hat das Parlament eine solche Kapi-
talgewinnsteuer abgelehnt. Sie wird
unter anderem in Deutschland,
Osterreich und in allen Benelux-
Staaten erhoben und wird erganzt
durch eine allgemeine Besteuerung
kurzfristiger Kapitalgewinne. Kon-

. kret: Wer in der BRD eine Aktie in-

nerhalb von sechs Monaten kauft
und verkauft, muss einen allfélligen
Gewinn versteuern.

Die These vom hohen Verwal-
tungsaufwand ist allerdings um-
stritten. In den USA hat die
Kapitalgewinnsteuer in den vergan-
genen zehn Jahren regelméssig zwi-
schen 25 und 50 Milliarden Dollar
eingebracht. Die Steuer ist zwar um-
stritten, aber die Verwaltungsauf-
wendungen spielen bei dieser Dis-
kussion keine Rolle. Auch England,
Irland, Japan, Spanien, Schweden
usw. besteuern Kapitalgewinne.

Warum sollte es die Schweiz
nicht schaffen, diese Steuer mit
einem verniinftigen Aufwand zu
kassieren? Steht da etwa das Bank-
geheimnis im Weg? Waldburger ver-
neint diese Frage. Der Unterschied

; -I}q_

zu den USA liege vielmehr darin,

dass dort die Steuerbehérde ohne-
hin viel schirfer kontrolliere und
Steuerhinterziehung auch wesent-
lich hérter bestraft werde als bei
uns. «Damit eine Kapitalgewinn-
steuer erfolgreich sein kann», so
Waldburger, «miisste die Schweiz
ein sehr aufwendiges Steuerkon-
trollsystem aufbauen. Doch das ist
die Sache nicht »

Warum nicht? Diese Frage bringt
uns zu einem dritten Problemkreis
- zu den volkswirtschaftlichen
Auswirkungen einer Kapitalgewinn-
steuer. Thre Gegner behaupten bei-
spielsweise, dass dadurch das Spa-
ren bestraft und die Investitionen
gefdhrdet wiirden. Wer, so fragen
sie, wird noch Geld in Risikokapital
stecken, wenn er einen allfilligen
Gewinn mit dem Staat teilen muss?

Risikokapital muss nicht
unter der Gewinnsteuer leiden

Das Beispiel der USA zeigt,
dass eine Kapitalgewinnsteuer das
Risikokapital nicht zu blockieren
braucht. Wahr ist hingegen, dass
eine solche Steuer in der Schweiz
insofern problematisch wire, als
sie zu einer zweifachen Besteue-
rung der nicht ausgeschiitteten
Gewinne fiihrt. Erklarung: Werden
Gewinne nicht ausgeschiittet, so
wird das von der Borse mit h6heren
Kursen honoriert, diese wiirden
durch eine Kapitalgewinnsteuer
beim Verkauf der Aktien als privates
Einkommen besteuert, nachdem
der Fiskus zuvor schon beim Unter-
nehmensgewinn zugelangt hat.

Bei der Diskussion um die Re-
duktion oder gar Abschaffung der
Kapitalgewinnsteuer in den USA
taucht auch immer wieder das Ar-
gument auf, dass dadurch ein Inve-
stitions- und Aktienboom ausgelost
wiirde, der das Wirtschaftswachs-
tum erheblich beschleunigen wiir-
de. Das diirfte stark iibertrieben
sein. Selbst ein Gegner der Kapital-
gewinnsteuer wie der US-Okonom
Lawrence Summer kommt in einer
Studie zum Schluss, dass es als
Folge der Abschaffung der Kapital-
gewinnsteuer zehn Jahre braucht,
um das US-Sozialprodukt auch nur
um einen Prozentpunkt zu erhhen.



Ein Schweizer
Tabu

Auf eidgendssischer Ebene war

- sie jahrelang ein Tabu: die Kapi-
talgewinnsteuer fir private Anle-
ger. Aufgeschreckt durch Falle
von Milliondren, die - véllig legal
- keine Steuvern zahlen, hat
Finanzminister Kaspar Villiger
kirzlich eine Arbeitsgruppe ein-
gesetzt, welche Steuerschlupf-
|6cher aufzeigen soll.

In der politischen Diskussion
wadchst gleichzeitig der Druck zur
Einfihrung einer Kapitalgewinn-
stever. Im Dezember hat der
St. Galler SP-Nationalrat Paul
Rechsteiner eine entsprechende
Motion eingereicht. Nach der
Novartis-Fusion, die den Anle-
gern einen Gewinn von 18 Mil-
liarden brachte, zeigte eine
CASH-Umfrage, dass eine breite
Mebhrheit eine Kapitalgewinnsteu-
er befiirworten wiirde.

In der Vergangenheit hatte die
Einfihrung einer Stever auf priva-
te  Kapitalgewinne keinerlei
Chancen. In seiner Botschaft zur
Steverharmonisierung hatte der
Bundesrat 1983 vorgeschlagen,
eine  Kapitalbeteiligungssteuer
einzufilhren. Kapitalgewinne soll-
ten lediglich bestevert werden,
sofern sie aus einer Beteiligung
von mindestens 20 Prozent ent-
standen. Der Vorschlag blieb
chancenlos. «Der Bundesrat kann
sich mit dem Verzicht auf
die Beteiligungsgewinnsteuer ab-
finden, obwohl dadurch unge-
rechifertigte Licken entstehens,
resignierte der damalige Finanz-
minister Otto Stich.

Als letzter Kanton hat Grau-
binden 1996 die Kapitalgewinn-
stever aufgehoben. Drei Griinde
waren dafir ausschlaggebend:
der Steverwettbewerb mit den
andern Kantonen, das Steuver-
harmonisierungsgesetz des Bun-
des, das die kantonalen Kapital-
gewinnsteuern bis 2001 aufhebt,
und der grosse Aufwand im Ver-
haltnis zum erzielten Ertrag.

Sybille Oetliker

Wie viel die Kapitalgewinnsteuer eingebracht hdtte

Seit 1987 sind in der Schweiz jghrlich
rund 40 Mrd Franken Kapitalgewinne
erzielt worden — immerhin gut 20 Pro-
zent der Arbeitnehmereinkommen.
Eine Kapitalgewinnsteuer hatte dem
Bund gut 30 Milliarden Franken einge-

bracht.

Wir haben angenommen, dass von
den an den Schweizer Borsen gehan-
delten Aktien die Hdlfte schweizeri-
schen Privatpersonen gehort und dass
der Steuersatz 20 Prozent betrdgt.
Diese Vereinfachung beriicksichtigt
nicht, dass:

18-

@ Schweizer auch andere, insbesonde-
re ausldndische Wertpapiere besitzen.
Das Bruttoquslandvermégen  der
Schweiz betragt 990 Mrd Franken;

4 Aktiengewinne nicht jedes Jahr reali-
siert werden;

# der Anstieg der Borsenkapitalisie-
rung teilweise auf Neuemissionen
zuriickzufihren ist. Diese machen al-
lerdings seit 1987 keine 20 Mrd Fran-
ken aus;

# Kapitalgewinne eigentlich als Teil des
Einkommens — zu meist weit hoheren
Satzen - verstevert werden mussten.




Schlicht eine Dummheit sei es,
dass die Schweiz als fast
einziges OECD-Land auf die
Besteuerung privater Kapital-
gewinne verzichte, begriindet
der St. Galler SP-Nationalrat
Paul Rechsteiner seinen Vor-
stoss zur Einfiihrung einer Ka-
pitalgewinnsteuer.

Sybille Oetliker
CASH: Graubiinden hat als letzter

Kanton die Kapitalgewinnsteuer .

abgeschafft. Nun wollen Sie sie
erneut einfiihren. Warum?

Paul Rechsteiner: Die Kapital-
gewinnsteuer ist ein elementares
Postulat der Steuergerechtigkeit.
Dass die Schweiz als fast einziges
OECD-Land sie nicht hat, ist eine
Dumamheit. Es ist umso unver-

stindlicher, wenn wit
uns vor Augen halten,
dass Lohne und Ren-
ten besteuert werden,
wihrend private Kapi-
talgewinne als Ein-
kommen steuerfrei
sind.

CASH: Wer Kapital-

gewinne versteuern

muss, will auch Ver-

luste geltend machen.

Wie wollen Sie ver-

hindern, dass Verlu-

ste geltend gemacht,

Gewinne aber micht

angegeben werden?

Rechsteiner: Samtli-

che brauchbaren Modelle lassen
eine Verlustanrechnung nur bis
zum Ertrag des Kapitalgewinns zu.
CASH: 1983 wolite der Bundesrat
eine Beteiligungsgewinnsteuer
einfiihren, blieb aber mit dieser

«Arbeitsplatzabbau wird mit Biirséngewinn honoriert»

milden Form einer
Kapitalgewinnsteuer
chancenlos.
Rechsteiner: Ich bin
iberzeugt, dass eine
Kapitalgewinnsteuer
die einzige neue Steu-
er ist, die beim Volk
eine Mehrheit finden
kann. Arbeitsplatzab-
bau wird mit Borsen-
gewinnen honoriert.

CASH: Die Erhebung
einer Kapitalgewinn-
steuer soll enorm auf-
wendig sein.
Rechsteiner: Das ist
eine faule Ausrede. In
der Schweiz gibt es ein Tabu um die
Kapitalgewinnsteuer, die im Aus-
land eine Selbstverstandlichkeit ist.
CASH: Wie hoch sollte die Kapi-
talsteuer sein?
Rechsteiner: 10 bis 20 Prozent
waren im internationalen Vergleich
ein bescheidener Ansatz.

CASH: Wie viel Geld hitte der
Staat 1996 einnehmen konnen?
Rechsteiner: Bei der einmaligen
Hausse der Borse der letzten Jahre
ist offensichtlich, dass selbst mit
einer massvollen Kapitalgewinn-
steuer der Bundeshaushalt hitte
saniert werden Kkonnen. Allein
Novartis hat in einem Tag einen
borsenkapitalisierten Gewinn von
18 Milliarden Franken gebucht. Der
Ertrag fiir den Fiskus wire eben-
falls in Milliardenhthe ausgefallen.
Es ist unverantwortlich, auf diesen
naheliegenden Beitrag zur Haus-
haltssanierung zu verzichten.



Die Einfiihrung einer Kapital-
gewinnsteuer wiirde insbe-
sondere der privaten Vorsorge
extrem schaden und somit das
Sozialversicherungssystem
noch mehr gefihrden, ist
Walter Wittmann, Professor
fiir Wirtschaftswissenschaf-
ten, iiberzeugt.

Marianne Fassbind

CASH: Vor kurzem wurde im
Finanzdepartement die Diskus-
sion tiber eine Einfiihrung einer
Kapitalgewinnsteuer wieder an-
geheizt. Weshalb?

Walter Wittman: Der Grund dafiir
liegt in der Borsenhausse. In den
achtziger Jahren stiegen die Immo-
bilienpreise stark an. Damals
wollte der Staat die Wohneigen-
tiimer verstirkt zur

Kasse bitten. Jetzt will

man die Anleger

schrdpfen. Viele den-

ken, dass es momen-

tan zu einfach sei, an

der Borse Geld zu ver-

dienen.

CASH: Innerhalb der

OECD st die Schweiz

einer der ~wenigen

Staaten, die keine
Kapitalgewinnsteuer

mehr kennen.

Wittmann: Ein unter-
nehmensfreundliches
Steuersystem kann

dem Staat zu einem
komparativen Wettbewerbsvorteil
verhelfen. Gerade die Schweiz hat
dies bitter notig.

CASH: Renten und Arbeitsein-
kommen miissen aber doch auch
versteuert werden.” Weshalb pri-

«Statt eine Kapitalgewinnste‘ber einzufishren, sollte man die Staatsdienstleistungen abbauen»

vate Kapitalgewinne
nicht?

Wittmann: Die Ein-
filhrung einer Kapital-
gewinnsteuer hétte ex-
trem negative Auswir-
kungen auf die private
Vorsorge. Gerade
diese sollte jedoch
vom Staat noch mehr
gefordert  werden.
Bereits jetzt wissen
Wwir ja, dass der Staat
mit der U beralterung
der Bevolkerung im
Sozialversiche-
rungssystem riesige
Finanzierungsliicken
haben wird.

CASH: Der Staat braucht aber
Jetzt schon dringend Geld.
Wittmann: Sicher, aber dies miis-
sen wir nicht durch Mehrein-
nahmen erreichen. Im Gegenteil,
ein radikales Umdenken in der
Finanzierung ist notwendig. Ver-
schiedene Staatsdienstleistungen
sollten abgebaut werden. Vor allem
sollte die Sozialversicherung ver-
selbstindigt werden. Dadurch
wiirde der Staat sein Defizit um
einen Drittel verkleinern. Auch soll-
te der Finanzausgleich zwischen
den Kantonen neu geordnet wer-
den. .

CASH: Welches wdren die Folgen
einer Kapitalgewinnsteuer?
Wittmann: Das Kapital wiirde zu-
nehmend ins Ausland abfliessen.
Die Steuerhinterziehungsfille wiir-
den dadurch unweigerlich massiv
steigen.



Nur die Schweiz ist steuerlo:

Prakiisch alle Lander Europas, aber auch die USA und Japan besteuern chito|gewinpe

In den USA wird zurzeit eine
Reduktion oder gar Abschaf-
fung der Kapitalgewinnsteuer
diskutiert. Damit wiren die
USA neben der Schweiz prak-
tisch das einzige Land, das
Kapitalgewinne ungeschoren
lisst.

Rico Carisch, Werner Vontobel

In den USA, Japan, Grossbritan-
nien und einigen andern Lindern
gelten Kapitalgewinne genauso als
Einkommen wie Léhne, Renten,
Zinsen usw. und werden deshalb
von der allgemeinen Einkom-
menssteuer erfasst ~ wenn auch
oft zu  tieferen Sitzen. In den
meisten Lindern begniigt man
sich hingegen damit, kurzfristige
Spekulationsgewinne zu besteu-
ern. Grund: Man will ‘die Speku-
lation einschranken und die lang-
fristige Investition fordern. Meist
ist diese Spekulationssteuer ge-
koppelt mit einer Besteuerung der
Gewinne aus dem (Teil-)Verkauf
von massgeblichen Beteiligungen.
Grund: Diese Gewinne kénnen vor
dem Fiskus kaum verheimlicht
werden.

Die Schweiz ist auch hier ein
Sonderfall. Und zwar in einem dop-
- pelten Sinne. Erstens kennen wir
als einziges Land gar keine Be-
steuerung der privaten Kapital-
gewinne. Zweitens wird hier die
Diskussion um diese Steuer anders
gefiihrt: Hier geht es darum, ob
sich die Kapitalgewinnsteuer an-
gesichts des geringen Ertrags und
der hohen administrativen Kosten
iiberhaupt lohnt.

Auch in den anderen Lindem ist
die Kapitalgewinnsteuer keines-
wegs eine Selbstverstiindlichkeit.
In den USA etwa ist diese Steuer
seit Jahrzehnten ein politischer
Dauerbrenner. Thr Hochstsatz ist
immer wieder gedndert worden
und liegt zurzeit mit 28 Prozent 14
Prozentpunkte unter dem Iochst-
satz der «normalen» Einkommens-
steuer. Anders als in der Schweiz
spielen bei dieser Auseinanderset-
zung Fragen der Steuerokonomie
kaum eine Rolle. Die rund 43 Milli-
arden Dollar Einnahmen aus dem
Jahr 1995 sind auch fiir amerikani-
sche Verhaltnisse nicht zu vernach-
lassigen.

_ Zurzeit stehen in den USA drei
Anderungsvorschlige zur Debatte:
die vollige Abschaffung der Kapi-
talgewinnsteuer, die von Prasident
Bill Clinton in die Diskussion ge-
brachte Reduktion des maximalen
Steuersatzes auf 20 Prozent und
der etwas komplexere Vorschlag
der Republikaner. Diese fordern
erstens einen Satz von 19,8 Pro-
zent, und zweitens wollen sie, dass
die steuerbaren Kapitalgewinne
um die Inflation gekiirzt werden.
Die Gegner einer (massiven) Kiir-
zung argumentieren damit, dass
die Borse ohnehin iiberhitzt sei
und die Aussicht auf steuerfreie
Kapitalgewinne zu einem gefahr-
lichen Boom fiihren miisse. Nach-
frageorientierte Okonomen wie Ro-
bert Kuttner weisen zudem darauf
hin, dass die Kapitalgewinnsteuer
fast ausschliesslich die reichsten 5
Prozent der Bevolkerung trifft und
sich deshalb besonders gut fiir die
Ankurbelung der Nachfrage eignet.
Die Befiirworter einer Steuer-
kiirzung sehen es natiirlich ganz
anders: Sie sagen, dass gegenwar-
tig 7000 bis 8000 Milliarden Dollar
an Wertpapieren wegen der Kapi-
talgewinnsteuer (bzw. in der Hoff-
nung auf eine baldige Reduktion)
nicht verkauft werden. Wenn die-
ses Geld endlich entfesselt werde,
konnte ein Wachstumsschub aus-
gelost werden, der nicht nur eine
Million neue Jobs schaffe, sondern

dem Fiskus auch 220 Milliarden -

Dollar Steuereinnahmen bringe.

Angesichts der gegenwartig giin-
stigen Finanzlage der USA diirfte

der Kampf mit folgendem Kompro- -

miss enden: Die Angebotstheore-
tiker aus dem republikanischen
Lager erhalten eine leichte Senkung
der Kapitalgewinnsteuer und ge-
stehen im Gegenzug einen Steuer-
abzug von 500 Dollar pro Kind zu.

Kapitalgewinn-
steuer weltweit

Kapitalgewinne aus spekulativen
Geschiften werden zum Satz von
33 Prozent versteuert. Kapital-
gewinne aus dem Verkauf von
Beteiligungen an einer belgischen
Gesellschaft, die mehr als 25 Pro-
zent betragen, werden zu einem
reduzierten Satz besteuert.

Kurzfristige Kapitalgewinne auf Ak-
tien, die innerhalb von drei Jahren
gekauft und verkauft werden, wer-
den zusammen mit dem iibrigen
Einkommen zum Einkommens-
steuertarif besteuert.

Steuerbar sind nur die spekula-
tiven, kurzfristigen Kapitalgewinne
(Besitzesdauer von bis zu sechs
Monaten) im Rahmen der allgemei-
nen Einkommenssteuer. Der Steuer
unterliegen ebenfalls Verdusserun-
gen aus wesentlichen Beteiligungen

an Unternehmungen (mehr als 25
Prozent).

Frankreich
Bei Beteiligungen iiber 25 Prozent

" werden Kapitalgewinne auf Aktien

oder Obligationen zum Satz von
19,9 Prozent versteuert. Gewinne
bis zu 100°000 Franc sind steuerfrei.

Gewinne iiber 5800 Pfund Sterling
werden dem iibrigen Einkommen
zugerechnet und besteuert, Héhe:
25 bis 40 Prozent.

Irland|
Gewinne iiber 1000 irischen Pfund
werden zum Satz von 40 Prozent
besteuert. Kapitalgewinne aus Ver-
ausserungen von Aktien einer nicht
kotierten Unternehmung werden
zum Satz von 27 Prozent besteuert.

Kapitalgewinne auf Aktien werden
zu 25 Prozent besteuert; Kapital-
gewinne auf Beteiligungen von we-
niger als 2 Prozent sind steuerfrei.



Spekulative Kapitalgewinne auf
Wertpapieren (Besitzdauer bis zu
sechs Monaten) werden zusammen
mit dem iibrigen Einkommen zum
Einkommenssteuersatz besteuert.
Zu einem giinstigen Satz werden

Verdusserungsgewinne aus we-
sentlichen Beteiligungen (mehr als
25 Prozent) besteuert.

Risdgrlummn

Nur Verdusserungsgewinne aus
wesentlichen Beteiligungen (7 Pro-
zent aller Aktien oder ein Drittel
des Aktienkapitals) sind steuerbar;
Steuersatz: 20 Prozent.

| KIBFwagat
Besteuert werden Kapitalgewinne,
die innert drei Jahren erzielt wer-
den. Bei Kapitalgewinnen aus der
Verdusserung von Aktien norwe-
gischer Unternehmungen gilt ein
‘ermassigter Steuersatz.

[@
Im Rahmen der
kommenssteuer sind spekulative
Kapitalgewinne sowie der Verkauf
von Beteiligungen an einer Gesell-
schaft steuerbar.

den getrennt vom tibrigen Einkom-
men zu einem einheitlichen Satz
von 10 Prozent besteuert.

Verausserungsgewinne auf Wert-
papieren werden je nach Anzahl
Besitzesjahren ermaéssigt besteuert.

Kapilalgewinne werden im Rahmen
der allgemeinen Einkommenssteu-
er erfasst.

USA

Die Kapitalgewinne werden dem
Einkommen zugerechnet, Steuer-
satz progressiv zwischen 15 und 28
Prozent.

Die Besteuerung liegt zwischen
1 und 26 Prozent des Verkaufs-
erloses.

Guellen: SPPressedienst, Eidgendssische Steverver-
waltung -
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Kapitalgewinnsteuer ist politischer Unfug

Unergiebige Steuer — Standort Schweiz wiirde beeintrachtigt — Borse verliert an Attrakuvxtat

Von Peter Morf

Im Jahr 1996 hat der Kanton Graubiinden
die Kapitalgewinnsteuer auf Privatvermé-
gen als letzter Kanton der Schweiz abge-
schafft. Dieses Vorgehen stand im Ein-
klang mit einschldgigen Vorschriften der
Gesetze iiber die direkte Bundessteuer
und des Steuerharmonisierungsgesetzes,
das bis im Jahr 2001 alle Kantone zur Ab-
schaffung dieser Steuer verpflichtet. Den-
noch ist die Kapitalgewinnsteuer in der
jiingsten Vergangenheit wieder zum poli-
tischen Thema geworden: Zunichst hat
der Bundesrat eine Expertenkommission
«Steuerliicken» unter der Leitung des Ber-
ner Steuerrechtlers Urs Behnisch damit
beauftragt, nach Liicken in der bestehen-
den Ordnung zu fahnden und dabei auch
die Kapitalgewinnsteuer fiir Private zu
priifen. Der Bericht dieser Kommission
wird bis Ende April 1998 vorliegen.

Vollends zum Politikum wurde das
Thema aufgrund einer Motion des St. Gal-
ler SP-Nationalrates Paul Rechsteiner, der
die Schaffung der gesetzlichen Grundla-
gen fir die Einfilhrung einer Kapitalge-
winnsteuer verlangt. Eine genauere Be-
trachtung dieser Steuer zeigt jedoch, dass
damit weder der Haushalt saniert noch die
Ausfille aus der absehbaren Abschaffung
des Borsenstempels von rund 1,3 Mrd. Fr.
kompensiert werden konnen. Sie brichte
in erster Line eine weitere Verschlechte-
rung des Wirtschaftsstandortes Schweiz.
Dennoch hat die SP das Thema zu ihrem
ideologischen Steckenpferd gemacht —
und die politische Akzeptanz der Kapital-
gewinnsteuer wichst: Selbst die FDP hat
Diskussionsbereitschaft signalisiert (vgl.
Kasten).

Kein Steuerparadies

Rechsteiner begriindet seine Forderung
in der Motion erstens damit, dass es stos-
send sei, dass die Schweiz zu den wenigen
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Staaten gehore, die keine Kapitalgewinn-
steuer kennen. Zweitens sei es unhaltbar,
dass Arbeitseinkommen voll versteuert
werden miissten, Borsengewinne aber
steuerfrei blieben.

Es trifft zu, dass die Schwe:z als fast'
einziges Industrieland keine Besteuerung
privater Kapitalgewinne kennt. In allen
wichtigen Industrielandern werden Kapi-
talgewinne in der einen oder anderen
Form besteuert. Die Schweiz ist aber auch
fast das einzige Land, das die ausgeschiit-
teten Unternehmensgewinne nach wie vor
doppelt besteuert — direkt im Unterneh-
men und noch einmal als ausgeschiittete

Dividende. Der Vergleich nur einer einzi-
gen Steuerart greift zu kurz. Die steuerli-
che Wettbewerbsfahigkeit richtet sich
nach der gesamten Steuerbelastung und
vor allem nach deren Entwicklung.

Das Niveau der fiskalischen Belastung
liegt in der Schweiz wohl noch leicht un-
ter dem Durchschinitt aller OECD-Lander.
Zu Sorge Anlass gibt jedoch die Entwick-
lung der Belastung in den neunziger Jah-
ren. Kein anderes wichtiges Industrieland
hat in den neunziger Jahren ein so ausge-
pragtes Wachstum der Fiskalquote aufzu-
weisen wie die Schweiz (vgl. Grafik).
Dieser Prozess wird sich in absehbarer
Zeit noch akzentuieren.

Von 1990 bis 1995 wuchs die Quote
(Fiskaleinnahmen inklusive Sozialversi-
cherungsbeitrdge gemessen am Bruttoin-
landprodukt) hierzulande um 7,6% auf
33,9%. Im Durchschnitt aller OECD-Staa-
ten legte die Fiskalquote in der betrachte-
ten Zeitspanne nur 3,3% zu. Hohere Zu-
wachsraten als die Schweiz wiesen ledig-
lich Korea, die Tiirkei, Portugal und Grie-
chenland auf. Dafiir sank die Belastung in
Schweden um 10,6%, in Grossbritannien
um 3% und in den Niederlanden um
1,4%! Die Schweiz ist damit, trotz der
Absenz der Kapitalgewinnsteuet; langst
kein Steuerparadies mehr. Das «interna-
tionale» Argument der Motion Rechstei-
ner entpuppt sich als nicht stichhaltig.



Schwer erfassbar

Das Argument der Steuerfreiheit der
Bérsengewinne mag:aufiden ersten Blick
einleuchten. Die Ertrijge aus éther Kapi-
talgewinnsteuer sind jedoch durchwegs
sehr gering. Das hangt zunachst damit zu-
sammen, dass fir eine Kapitalgewinn-

steuer nur realisierte Borsengewinne in
Betracht fallen. Die in den Medien und
von linker Seite immer wieder zitierten
grossen Gewinne sind sehr haufig jedoch
reine Buchgewinne. Ein weiterer Grund
fir die mangeinde Ergiebigkeit dieser
Steuer besteht darin, dass Kapitalverluste
konsequenterweise verrechnet werden
miissen. Das kann, je nach Bérsengang,
sogar dazu fithren, dass der Ertrag aus der
Steuer negativ wird!

Schliesslich ist die Steuer erhebungs-
technisch sehr aufwendig und teuer. Auf-
grund der heutigen Steuererkldrungen, die
auf einen Stichtag abstellen, sind bei-
spielsweise Gewinne, die zwischen den
Stichtagen realisiert werden, nicht erfass-
bar. Der grosse Aufwand fir die Erhe-
bung und Kontrolle der Kapitalgewinn-
steuer schmalert deren Nettoertrag weiter.

In der Botschaft der Regierung des
Kantons Graubiinden an den Grossen Rat
zur Aufhebung der Kapitalgewinnsteuer
wird festgehalten: «Die Besteuerung der
privaten Kapitalgewinne fiihrt zu erhebli-
chen Veranlagungsschwierigkeiten und
kann schwerlich umfassend durchgesetzt
werden, ohne einen nicht mehr kostendek-
kenden Verwaltungsaufwand in Kauf zu
nehmen.» Der Steuerausfall aufgrund der
Aufhebung wurde in der Botschaft auf le-
diglich 900000 Fr. beziffert. Das ent-
spricht rund 0,3% des Steuerertrags der
natiirlichen Personen des Jahres 1994 von
320 Mio. Fr. Die Kapitalgewinnsteuer
verletzt den allgemein anerkannten steuer-
politischen Grundsatz, wonach eine
Steuer ergiebig und erhebungstechnisch
einfach sein muss.

Neben diesen steuertechnischen Griin-
den sprechen auch politische Argumente
gegen eine Kapitalgewinnsteuer. Mit der
Besteuerung derartiger Gewinne wird fiir
das Steuersubstrat ein Anreiz geschaffen,
abzuwandem. Grosse Kapitalien sind sehr
mobil und werden sich rasch giinstigere
Anlageplatze suchen. Damit wiirde die
Schweiz ihre Standortqualitit ohne Not
weiter verschlechtern. :

Abwanderung

Dass diese Argumentation nicht aus der
Luft gegriffen ist, belegt erneut die Biind-
ner Regierung: Die Abschaffung der Kapi-
talgewinnsteuer wurde, neben dem Hin-
weis auf die Bundesgesetzgebung, vor al-
lem mit einem Wettbewerbsnachteil ge-
geniiber anderen Kantonen begriindet.
Vermégende Steuerpflichtige wiirden da-
von abgehalten, im Kanton Wohnsitz zu
nehmen.

Neben diesem Standortaspekt gilt es
auch zu beachten, dass das Aktiensparen
fir Kleinanleger, die ihren steuerlichen
Wohnsitz nicht so einfach verlegen kon-
nen, unattraktiv wird. Insgesamt wiirde
eine Kapitalgewinnsteuer dem -Borsen-
und Finanzplatz Schweiz erheblichen
Schaden zufiigen und iiber das verkleinerte
Anlagevolumen auch Arbeitsplatze in
Banken und Borse gefdhrden.

Die Einfiihrung einer Kapitalgewinn-
steuer konnte in der ohnehin strapazierten
Steuerlandschaft Schweiz leicht fatale Fol-
gen zeitigen: Mit enormem administrati-
vem Aufwand wird eine Steuer eingefiihrt,
die die Attraktivitdt des Wirtschaftsstand-
ortes Schweiz weiter beeintrdchtigt, Steu-
ersubstrat zum Abwandern veranlasst, der
Borse schadet und das private Sparen be-
straft. Unter dem Strich besteht die Gefahr,
dass Arbeitspldtze verlorengehen und dem
Staat keine nennenswerten Mehreinnah-
men bleiben. Die Schweiz kann sich die
Kapitalgewinnsteuer nicht leisten.

Steuerbelastung wéchst Gberdurchschnittlich

Entwickiung der Fiskalquote (Fiskaleinnahmen, inkl. Sozialversicherungen, in %-des BIP)
wichtiger industrieldnder von 1990-1935

Frankreich

Luxemburg
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FDP-Prisident Steinegger

«Flankierende
Massnahme»

Die Bemerkung des FDP-Présidenten
Franz Steinegger, dass iiber eine Ka-
pitalgewinnsteuer zu diskutieren sei,
hat unldngst vielerorts Uberraschung
ausgeldst. Gegenilber der «Finanz
und Wirtschaft» hielt Steinegger fest,
diese Steuer sei nur im Zusammen-
hang mit der absehbaren Abschaf-
fung des Bdrsenumsatzstempels ein
Thema. Die zu erwartenden Steuer-
ausfalle in der Grossenordnung von
1,3 Mrd. Fr. miissten kompensiert
werden, sollen die Bemiihungen um
einen ausgeglichenen Bundeshaus-
halt glaubwiirdig bleiben. Als zen-
trale Kompensationsmassnahme sieht
er die Mehrwertsteuer und als flan-
kierende, vor allem politisch moti-
vierte Massnahme eben allenfalls
eine Kapitalgewinnsteuer. Eine Kom-
pensation alleine iiber die Mehrwert-
steuer hilt er kaum fiir mehrheitsfa-
hig.

Steinegger ist sich bewusst, dass
die Frage nach einer Beeintrachti-
gung des  Wirtschafisstandortes
Schweiz durch eine solche Steuer ge-
stellt werden kann. Er stellt diesem

Faktum jedoch die Haushaltsanierung
gegeniiber, die nicht bedroht werden
diirfe. Steinegger halt immerhin fest,
dass jede Alternative willkommen
sel, sofern sie politisch durchsetzbar
wire. Bisher sei allerdings noch keine
présentiert worden. Von einer auch
schon in die Diskussion eingebrach-
ten Bundeserbschafissteuer halt er
zumindest vorderhand nicht viel.
Dariiber konne erst diskutiert werden,
wenn die kantonalen Erbschaftssteu-
emn abgeschafft worden seien. So
lange konne man mit der Kompensa-
tion jedoch nicht zuwarten.

Wenig Verstindnis bringt Steineg-
ger dem Vorwurf entgegen, -mit sei-
ner Diskussionsbereitschaft erneut
eine Konzession an die SP und die
Gewerkschaften gemacht zu haben.
Zunichst gehe es darum, sich auf die
sich abzeichnende Diskussion vorzu-
bereiten. Im weiteren béten die FDP
und die anderen biirgerlichen Par-
teien eine grossere Angriffsfliche,
wenn sie die Ausfélle gar nicht kom-
pensieren wollten. In diesem Fall
wiirde man sich mit Sicherheit den
Vorwurf einhandeln, die Haushaltssa-
nierung zu hintertreiben.

Weniger einleuchtend ist hingegen
die Behauptung Steineggers, man
habe das’ Thema friihzeitig besetzt
und es sich nicht diktieren lassen.
Die Fordérung nach einer Kapitalge-
winnsteuer stammt von der SP, die
FDP hat auch hier reagiert und nicht
agiert. PM
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Le fisc, un épouvantail
pour la place financiere suisse?

’appelle déja I’'impot Ebner. Plus

qu’un véritable projet, la taxation
des gains en capitaux privés apparait
plutét comme une menace que le
chef du Département des finances
Kaspar Villiger profeére a I’intention
du puissant lobby financier qui mi-
lite pour la suppression des droits de

Il n’est pas encore né, mais on

timbre sur les négociations de titres.-

Le message de Berne est clair: nous
ne pouvons pas nous offrir le luxe
d’un manque a gagner fiscal d’un
milliard de francs (voir graphique en
page 46). Si-les timbres fédéraux
sont supprimés, il faudra trouver une
compensation: imposer les plus-

values reéalisées par les personnes

physiques lors de la vente de. titres
mobiliers!

Chantage ou pas, la question est a
I’étude dans une commission man-
datée par le Conseil fédéral. Chargée
de déceler les lacunes du systéme
‘fiscal suisse, un groupe d’experts,
présidé par Urs Benisch, doit.rendre
son rapport:en avril prochain. Outre
Berne, le Parti socialiste suisse et les
organisations syndicales planchent
également sur la question, envisa-
geant le lancement d’une initiative
populaire fédérale.

Si ces divers travaux n’en sont qu’a
leur phase exploratoire, les milieux
économiques et financiers aiguisent
déja leurs armes. U'Union suisse du
commerce et de 1’industrie (Vorort)
ainsi que 1’Association suisse des
banquiers (ASB) étudient- d’autres
formes de compensation pour sup-
pléer au manque a gagner fiscal créé
par la suppression des droits de
timbre. Un relévement de 0,5 point
du taux de la taxe sur la valeur

MEHMET GULTAS*

ajoutée a notammeﬂt-les faveurs du
Vorort. .
Le débat sur le bien-fondé d’un tel

‘mode de compensation importe peu .
si I’on considére I’imposition des

gains en capitaux privés sous 1’angle
de la compétitivité de la place finan-
ciére helvétigue.-Dans cette perspec-

tive, seule une question mérite exa-

men: un des rares pays industrialisés
a ne pas connaitre I’imposition des

Taxer l’épargne
se heurte a I’argument
~ du risque de fuite -
“des contribuables
ou des capitaux.
L’imposition
des plus-values privées,
sur laquelle planche
le Conseil fédéral,
n'y échappe pas.

plus-values boursiéres privées, la
Suisse, risque-t-il, en abandonnant
cet avantage fiscal, de porter un
coup sévere a la compétitivité de sa
place financiere?

Comme le reléve Bernard Bonvin,
associé de Probus Compagnie SA
Geneve, une imposition des plus-
values privées ne susciterait pas
nécessairement une fuite des capi-
taux dans la mesure ou le critére
d’imposition est le domicile. Une
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personne physique, résidant “en

“Suisse, qui transférerait ses fonds a
I’étranger ne serait pas exonérée, dés

lors, d’un prélévement sur les gains
en capitaux.

Certes, une partie des étrangers sans
activité lucrative (retraités, sportifs,

artistes, etc.) pourraient renoncer a
. s’installer en Suisse. Mais ce risque

est difficile a évaluer et ne permet
pas d’affirmer que les banques et les
sociétés de gestion de fortune per-
draient une part importante de leur
clientele. Il faudrait connaitre le taux
auquel seraient imposés les gains,
quels types de plus-values seraient
taxés (court terme ou long terme) et
quels genres de placements (spécu-
latifs ou non) privilégient générale-
ment cette catégorie de clients.

Le méme argument vaut pour les
contribuables résidant en Suisse qui
pourraient décider d’élire domicile
sous des cieux plus cléments. Qutre
le fait que le degré de mobilité géo-
graphique des personnes physiques
n’est pas comparable a celui des
capitaux, la plupart des pays indus-
trialisés connaissent une imposition
des plus-values privées, que ce soit
sous forme d’une taxe spécifique ou
au titre de 1’imp6t sur le revenu (voir
encadreé).

Certes, le contribuable excédé pour-
rait trouver refuge aux iles Cayman
ou 4 Monaco. «Ce risque n’est pas a
prendre a la légerey, estime Maurice
Dormond, directeur-adjoint chez
Atag Ernst & Young a Lausanne.
Derniére goutte faisant déborder le
vase, I’'imposition des gains en capi-
taux pourrait convaincre certains

contribuables, jusqu’alors hésitants,

a franchir le pas de I’exode. Prédire,
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cependant, que les clienfs privés
quitteraient en masse la Suisse serait
aller vite en besogne.

D’autant que la Junsprudence en‘

‘Suisse a déja atténué le principe de
I’exonération des gains en capitaux
privés, .rappelle Raymond Bech,
directeur du département fiscalité
pour la.Suisse romande chez Atag
Ernst & Young. Elle a élargi la
notion de plus-values générées par
une activité dite professionnelle,
considérées comme un revenu et par
conséquent imposables; au détriment
de celles obtenues par une gestion
purement privée, lesquelles échap-
pent a I'imposition. Une distinction
qui n’est pas nécessairement liée a la
profession du particulier qui gere sa
fortune..

Transposant les régles Junspruden-
tielles appliquées aux plus-values
immobiliéres privées, qui ne sont
pas imposées en principe au niveau
fédéral, le Tribunal fédéral (TF) a en
effet défini une série de critéres qui
permettent de qualifier une gestion
de lucrative et d’imposer par consé-
quent les gains en capitaux privés
réalisés lors d’une vente de valeurs
.mobiliéres.

Selon le TF, 'utilisation de connais-
sances professionnelles spécialisées,
le financement par des fonds tiers, la
fréquence des transactions et I’enver-

gure des opérations, la courte durée -

de la'possession des actifs, le réinves-

‘tissement . immédiat des gains en

capitaux réalisés, la fagon systéma-
tique et professionnelle de procéder,

et I’intention manifeste de réaliser un.

gain en capital sont autant d’indices
d’une activité lucrative.

Autant dire que «le systéme helve-
tique ne permet pas toujours au
contribuable de prévoir avec certitude
le sort fiscal réservé a ses investisse-
ments», observe Bernard Bonvin. En
ce sens, une réforme clarifiant les
regles d’imposition des gains en capi-
taux privés ne pourrait qu’ameéliorer
la sécurité fiscale des investisseurs.

Faible rendement fiscal:

un argument discutable
Autre risque invoqué: I’évasion fis-
cale. Soucieuces de soustraire leurs

gains en capitaux a I’impdt, les per- -

sonnes privées résidant en Suisse
pourraient étre attirées par les place-
ments off-shore et ne pas déclarer les
plus-values réalisées. Autant de
revenus qui échapperaient non seule-
ment au fisc mais aussi a la place
financiére helvétique.

Si les partisans de I’imposition des
gains en capitaux privés reconnais-
sent que les difficultés de perception
et de contrdle d’une taxe sur les plus-
values peuvent constituer un obs-
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tacle important, ils ne les conside-
rent pas comme un motif suffisant
d’exonération. «Cexpérience montre
qu’un tel obstacle n’est pas insur-
montable», souligne Jacques-André
Reymond, professeur de droit fiscal
international et comparé a 1’Univer-
sité¢ de Geneve.

Sans doute. Mais les surmonter serait
coliteux, répond Michel Dérobert,
secrétaire général de 1’Association

~ des banquiers privés suisses. Cela

exigera plus de contrdle de la part de
I’administration fiscale. De sorte que

. le rendement de 1’impét sur les gains

en capitaux serait faible. D’autant

plus faible que, si'les moins-values

peuvent étre déduites, les gains des
uns seraient partiellement, totale-
ment ou plus que compensés par les
pertes des autres contribuables.

Auteur d’un étude rédigée a I’inten-
tion de 1'Union syndicale suisse et
intitulée Impét sur les gains en capi--
taux: réflexions exploratoires pour

- une initiative populaire fédérale, le
~ conseiller national socialiste Rudolf

Strahm réfute 1’argument du. faible
rendement fiscal d’une taxe sur les
plus-values. Se: basant sur des

- «hypothéses prudentes» relatives a

la propriété privée d’actions (50%
nationales/50% étrangeres et 50%
privées/50% institutionnelles et
d’entreprises), il estime qu’avec un
taux de 15%, «la Confédération™
aurait pu encaisser de 1990 4 1996 un
rendement cumulé provenant de
I’imp6t sur les gains en capitaux
estimé a 20 milliards de francs».
Pour ce qui est des années a venir, en
supposant une croissance annuelle
moyenne de 7,5% de la valeur bour-
siére, le conseiller national bernois
évalue le rendement fiscal d’un im-
pot de 15% sur les plus-values pri-
vées a 1-1,5 milliard de francs en
moyenne.

«Ainsi, méme avec des hypoth&ses
trés prudentes concernant I’évolution
future, 1’imp6t sur les gains en capi-
taux se révele trés productify, plaide-
t-il. Et. d’ajouter: «Ces rendements
€levés sont en contradiction avec les
allégations faites dans les années 70
selon lesquelles la relation entre les
frais de perception et le rendement
serait médiocre et non productive.»



Aussi discutable que puisse paraitre
un tel calcul, qui se base sur la capi-
talisation boursiére et non sur les

gains en capitaux réalisés, et qui, de -

surcroit, ne tient pas compte des
pertes qui pourraient étre déduc-
tibles ou du risque de- fuite des
contribuables, force est d’admettre
que I’argument du faible rendement
fiscal d’un impét sur les plus-values
ne repose pas davantage sur des esti-
.mations sérieuses.

«Cela est difficile 2 quantifier et
semble a ce stade reposer plus sur un
a priori dogmatique que sur des cal-
culs fiables», conﬁrme Bernard
Bonvin.

Au-dela des querelles de chiffres, la
question de la rentabilité fiscale, en
soi, n’est pas pertinente dans la dis-
cussion sur les éventuels effets péna-
lisants pour la place financiére hel-
vétique d’un impot sur les gains en
capitaux. Jacques-André Reymond
trouve-méme «choquant et contraire
aux principes d’égalité et de justice
fiscales que I’Etat renonce a prélever
un impédt, sous le prétexte que les
gains de certains contribuables sont
compensés par les pertes encourues
par d’autres».

Engager

le débat de fond
Dernier argument invoqué contre la
taxation des gains en capitaux pri-

vés: le volume boursier pourrait en

patir. Sachant qu’il vaut mieux, pour
des raisons fiscales, ne pas procéder
a des transactions fréquentes, les
détenteurs de valeurs mobiliéres
pourraient conserver leurs titres plus
-longtemps («locked-in effecty), ré-
duisant ainsi le degré de liquidité de
la place boursiére helvétique. Ce qui
pourrait avoir des conséquences
facheuses pour [’activité de gestion
de fortune en Suisse.

Mais 12 encore, comme pour tous les
autres risques précités, cela dépendra
du type d’imposition auquel seront
soumis les gains en capitaux. La
mobilité des investissements serait
moins entravée si les plus-values
étaient frappées d’une taxe forfaitai-
re modérée que si elles étaient impo-
sées a titre de revenu, et donc soumis
a I’imp6t progressif ordinaire.

De méme, certains Etats, comme
I’Allemagne, se limitent & n’imposer
que les plus-values a court terme, a
savoir celles réalisées dans les six
mois qui suivent 1’acquisition d’un
titre. Leffet d’une telle imposition
sur la liquidité boursiére est certaine-
ment plus faible que lorsque tous les
gains en capitaux privés, a court
comme 2 long terme, sont taxés.
Ces considérations soulévent la
question de savoir quel type d’impo-
sition: serait approprié pour la
Suisse? Faut-il soumettre les plus-
values a 1’impdt sur le revenu ou
introduire une taxe spécifique forfai-
taire et & quel taux? Doit-on pouvoir
déduire les pertes en capitaux?
Serait-il préférable d’exonérer les
gains réalisés 4 long terme? Faut-il
indexer les gains et pertes 4 I’infla-
tion? Comme le reconnait Michel
Dérobert, ce sont les réponses a ces -
/interrogations qui permettront, en
définitive, d’appréhender I’impact
négatif que pourrait avoir 1’imposi-
tion des gains en capitaux sur la
place financiére helvétique.
Agiter le spectre de la fuite des
contribuables, de 1’évasion fiscale,
de la perte de volume boursier, ou
prétendre que le rendement fiscal
d’une taxe sur les plus-values pri-
vées serait faible, ne suffira pas a
convaincre I’opinion publique de

renoncer a introduire 1’imposition
des gains en capitaux qui, rappelons-
le, existe sous une forme ou sous une
autre dans la plupart des pays indus-
trialisés. .

Dans ces conditions, plutét que de
soutenir le maintien de I’exonération
des gains privés — difficile a

" défendre, non seulement politique-

ment au moment ou la Bourse suisse
se porte a merveille dans un contex-
te social difficile, mais aussi au
niveau du principe —, les milieux
bancaires ne devraient-ils pas plutdot
participer au débat de fond? Quelle -
forme d’imposition, avec quels cor-
rectifs, faut-il concevoir pour que la
Suisse puisse préserver la compétiti-
vité de sa place finarciére?

«Ce serait sans doute un bon calcul
stratégique», admet Michel Déro-
bert. Et le secrétaire général de
’Association des banquiers privés
suisses de reconnaitre qu’en I’absen-
ce d’un projet concret, les banques
ne font pas preuve de la méme déter-
mination au combat que lorsqu’il
s’agit de militer pour la suppression
d’un droit de timbre particuliére-
ment pénalisant pour la place finan-
ciére suisse.

*Mehmet Gultas est membre de la
rédaction économique du Journal

.de Genéve et Gazette_ de Lausanne.
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Premiers chiffres expliqués par le Conseil fédéral
Impot sur les gains en capitaux
de 400 millions en Suisse?

Le gouvernement, que 'on
sent prét a céder a la pression
populaire, donne de premiers
chiffres. Les milieux financiers
émettent de sérieux doutes.

Francois Tissot-Daguette

e Conseil fédéral, répondant a

une question d'un parlemen-
taire, a dévoilé hier ses estimations
pour le rendement d'un imp6t sur
les gains en capitaux en Suisse. I1
estime celui-ci de 100 & 400 mil-
lions paran. La fourchette est extré-
mement large mais permet d'ores et
déja de démentir trés clairement les
espoirs de certains d'obtenir des
milliards par le biais de ce nouvel
imp6t. L'intérét de la réponse réside
aussi dans les hypotheses sur les-
quelles le gouvernement fonde sa
position. Pour les collectivités pu-
bliques, le bénéfice sera encore ré-
duit de cofits de prélévement que le
Conseil fédéral reconnait tres élevé.

LA FOURCHETTE
LA PLUS BASSE...

Pour obtenir la fourchette de 100 a
400 millions, le Conseil fédéral se
base sur plusieurs méthodes de cal-
cul. ) !

La limite inférieure de 100 millions
est obtenue par une extrapolation
du produit de 1'impét sur les gains
en capital prélevé précédemment
dans certains cantons. Le rende-
ment de I'imp6t ne s'éleverait dans
ce cas qu'a 100 millions, 200 mil-
lions de francs au plus.

Le deuxiéme procédé utilisé par le
Conseil fédéral consiste dans des

comparaisons effectuées avec les
rendements obtenus a l'étranger
par un tel imp6t.

Si, en Suisse, I'impo6t représentait le
méme potentiel qu'en Grande-Bre-
tagne ou en France, & savoir 0,4%
des recettes fiscales, la Confédéra-
tion pourrait compter sur des recet-
tes «annuelles», précise le
gouvernement, d'environ 300 mil-
lions de francs. Il convient de rele-
ver a ce propos que le systéme de
prélévement peut influencer trés
fortement le produit de 1'impét
puisque la France connait un taux
de I'impét de 20% alors que celui-ci
peut atteindre 40% en Grande-Bre-
tagne, pour une rendement simi-

“laire! :

..-ET LA PLUS HAUTE

Le rendement maximal est fondé
sur une comparaison menée avec
les Etats-Unis. Dans ce pays, la part
de 1'imp6t sur les gains en capitaux
des personnes physiques repré-
sente 2,8% des recettes fiscales. La
comparaison ne peut étre réalisée
telle qu'elle, puisque cette part
comprend un impdt sur les gains
immobiliers dont le rendement
n'est pas précisé dans les statisti-
ques. Pour éliminer cet élément in-
désirable, le gouvernement part de
I'hypothése selon laquelle la part de
I'imp6t sur les gains immobiliers est
similaire en Suisse et aux Etats-
Unis. Cet imp6t, en Suisse, repré-
sentant environ 1,5% du total des
recettes fiscales de la Confédéra-
tion, des cantons et des communes,
le rendement de 1'impét sur les
gains en capitaux atteindrait, tou-

-83,

jours selon le gouvernement, a un
peu plus d'un pour-cent.

Comme I'auteur de la question, le
socialistes Armin Jans (ZG), partait
de I'hypotheése d'un impét de 20%
comprenant une exonération de
10.000 francs par an, le gouverne-
ment se base sur un taux d'imposi-
tion moyen de 15% pour obtenir
finalement un rendement potentiel
d'environ 400 millions de francs
suisses par an

Ces montants sont calculés sur le
seul capital privé.

DE GROS PROBLEMES

Les chiffres, qui doivent étre ma-
niés avec précaution, sont donc,
quoi qu'il en soit, loin, trés loin des
deux milliards avancés par certains
politiciens qui voient dansle nouvel
imp6t la solution aux problémes fi-
nanciers de la Confédération. Cela
est d'autant plus vrai qu'une partie
du rendement de I'imp6t devrait re-
venir aux cantons pour le travail de
taxation.

Or, avoue le gouvernement qui ne
peut cependant avancer de chiffre,
le prélevement de 'impét est extré-
mement colteux. Les cantons qui
ont autrefois eu recours a cet impét
ont déclaré y avoir renoncé en par-
tie précisément parce que les frais
administratifs se révélaient trop
élevés par rapport au rendement.
Pour le gouvernement, il est en tout
cas certain que l'aménagement
concret de 1'imp6t sur les.gains en
capital exercerait une forte in-
fluence sur le coiit de son préléve-
ment.

Le gouvernement se pose ainsi la
question de savoir si l'inflation doit



étre réduite du gain soumis a 1'im-
pot, siles frais d'acquisition doivent
étre indexés ou s'il doit étre tenu
compte de la durée de la propriété,
s'il faudrait prévoir un report des
pertes et se poser encore la question
du moment ou une perte doit étre
considérée comme définitive.

CONDITION INDISPENSABLE

La création du nouvel impé6t pour-
rait enfin se révéler plus compli-
quée que prévu. Le taux nécessaire
pour arriver a ces rendements s'éle-
verait a 20%. Or le taux maximal
fixé dans la constitution pour l'im-
pot fédéral direct sur les personnes
physiques est de 11,5%. L'introduc-
tion d'un impdt sur les gains en ca-
pital au taux de 20% nécessiterait
donc une modification de la consti-
tution fédérale, ce qui augmenterait
considérablement le délai courant
avant son entrée en vigueur et im-
pliquerait un scrutin exigeant la
double approbation du peuple et
des cantons. En cas de taux infé-
rieur a 11,5%, une modification de
laloisurl'impdt fédéral direct serait
suffisante mais les rendements se-
raient pratiquement diminués par
deux, dans une fourchette comprise

entre 50 et 200 millions de francs
par an.

LES INTENTIONS
DU CONSEIL FEDERAL

Le gouvernement, dans sa réponse,
ne consacre que deux phrases a la
volatilité de I'impét, admettant que
son estimation exige que «la Bourse
se porte bien». Le Conseil fédéral ne
donne par contre aucun indice
permettant de connaitre sa position
sur I'éventualité d'une introduction
d'un impét sur les gains en capital.
On sait toutefois qu'un groupe de
travail doit présenter un rapport, le

.printemps prochain, sur la

possibilité de remplacer le droit de
timbre sur les transactions
boursiéres par un imp6t sur les
gains en capital. On sait aussi que
le chef des finances fédérales,
Kaspar Villiger, entend compenser
toute diminution de revenus par
d'autres recettes et que, s'il doute
personnellement de l'efficacité
économique de cet impdt, déclare
cependant déja que ce dernier
pourrait étre politiquement et
psychologiquement opportun,
comme s'il s'était déja résigné a
consentir & son introduction.
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Le miroir
aux alouettes

Francois Tissot-Daguette

‘impot sur les gains en

capital devait étre une

panacée. Rapporter des
milliards, résoudre le probléeme
des finances fédérales. Cela est
absolument erroné. Le nouvel
impot ne rapporterait au mieux
que quelques centaines de
millions. Quatre cent au
maximum et a condition que le
peuple et les cantons lui soient
favorables, puisqu‘il faudrait
dans ce cas une révision
constitutionnelle. Sinon, les
collectivités publiques
devraient se contenter de la
moitié. L'impét sur les gains en
capital? C’est le nouveau miroir
aux alouettes. Et c’est
naturellement sans tenir
compte de la volatilité d’un
impot par ailleurs
tendanciellement surcyclique.
Un danger pour les finances des
collectivités publiques qui ont
déja commis la méme erreur
avec les taxes immobiliéres.
Elles qui investissent dans des
plans a long terme puis se
retrouvent devant des charges
financiéres insurmontables dés
que la conjoncture tiédit, se
recroquevillent alors qu’elles
devraient pouvoir faire le
contraire. Est-il raisonnable
d’introduire cet impot dont le
coiit de prélevement se révéle si
élevé que les cantons le
connaissant I’ont aboli
récemment? La lecon, les
autorités politiques ne
semblent cependant pas I'avoir

apprise. Or I'impot sur les gains
en capital est d’autant plus
dangereux que, pour un
rendement fiscal et financier
restreint, il éliminerait un
avantage comparatif important
d‘une place financiére
helvétique confrontée a une
concurrence internationale
toujours plus féroce. Alors,
pourquoi l'introduire? Pour des
raisons psychologiques, comme
le disait récemment le chef des
finances fédérales, Kaspar
Villiger? Mais qui, alors, osera
dire le prix a payer pour cet
impot dont on dit déja qu'il est

facile a éluder? Des places de

travail en moins, des capitaux
en moins qui pourraient
conduire a la fin des taux
d'intérét bas et, partant, a
I'abandon de I'un des
principaux avantages
comparatifs de la place
économique suisse? Il ne faut
pas se bercer d'illusions; il ny
aurait pas que la finance de
touchée. Le probléeme des
finances fédérales ne
consiste-t-il pas d'ailleurs
essentiellement en une
question de dépenses? Les
économies réalisées sur le
dernier programme
d’économies ne sont-elles pas
allées pour les deux tiers dans
des dépenses nouvelles? Le
classement de la capacité-
financiére des cantons, publié
hier précisément, devrait inciter
a la réflexion: la vraie richesse,
celle dont chacun peut profiter,
vient d’une activité économique
prospeére. Et celle-ci est souvent
inversement proportionnelle
aux taux d'imposition.
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Macht eine Kapitalgewinnsteuer
auf privaten Gewinnen Sinn?

IN DEN VERGANGENEN Jahren haben wir
an dieser Stelle mehrfach tiber Neuerun-
gen in der Besteuerung von Anlageinstru-
menten berichtet. Die Fragen sind kom-
plex. Meistens geht es um die Abgrenzung
zwischen steuerbarem Vermdgensertrag
und steuerfreiem Kapitalge-
winn. So letztlich auch hier: Die
Kapitalanleger héren immer
mehr Stimmen, die nach der
Einfithrung einer Kapiralge-
winnsteuer rufen. Immer mehr
Parlamentarier identifizieren
sich mit der Einfithrung einer
Kapitalgewinnstever als Fi-
nanzquelle fiir die Bundeskas-
se. An sich gibt es gute Griin-
de, alle Kapitalgewinne im Pri-
vatvermogen zu besteuern.
Jeder Kapitalgewinn schafft

wirtschaftliche  Leistungsfi-
higkeir, welche ~ steuerlich
grundsirzlich  abgeschopft

werden kann. Es ist aus dieser Optik nicht
einsehbar, weshalb Grundstiickgewinne
des Privatvermdgens besteuert werden,
wihrend die Gewinne auf Wertschriften,
auf einer Briefmarkensammlung oder
einem Rennpferd steuerfrei bleiben.

Die allgemeine Kapitalgewinnsteuer
haben jedoch alle Kantone im Verlaufe
der letzten 20 Jahre abgeschafft. In allen
Kantonen erwies sich die Steuer als un-
geniigend durchsetzbar. Die steuerbaren
Vorginge konnten nur schwer erfasst
werden, und der Steuerertrag stand in
einem krassen Missverhiltnis zum Veran-
lagungsaufwand. So verdringte die Ver-
anlagungsdkonomie das Bediirfnis nach
einer steuerlichen Gleichbehandlung aller
Kapitalgewinne. Das Steuersystem orien-
terte sich nicht mehr am politischen Be-
steuerungszwang, sondern an der techni-
schen Machbarkeir der Besteuerung.

Eine Zwischenlésung sahen manche
Kantone in der Einfithrung einer Beteili-
gungsgewinnsteuer (zum Beispiel St. Gal-

Von Rudolf Sigg und Stephan Pfenninger

Tax Partner AG, Zirich

len, Wallis und Tessin). Die Beteiligungs-
gewinnsteuer war auch in den Steuerhar-
monisierungsvorlagen enthalten. Sie soll-
te die Kapitalgewinne des Privatvermo-
gens erfassen, welche auf massgeblichen
Beteiligungen (Quote von 20%) erzielt

Der Fiskus kann beim Anleger nur noch wenig holen

: ~ Gewinne von auslindischen Anlegern und Pensionskassen
konnen nicht besteuert werden.

~ Professionelle Wertschriftengewinne von Privaten sind
schon heute steuerbar (gewerbsmissiger Wertschriften-
handel).

- Private Kapitalgewinne auf massgeblichen Beteiligungen
werden in krassen Fillen unter Umstinden bereits erfasst.

- Grundstiickgewinne und geschiftliche Kapiralgewinne
sind steuerbar. :

werden. Mit lingerer Besitzesdauer wire
eine Steuerermissigung von bis maximal
60% der Basissteuer gewihrt worden.
Diese Regelung sollte sowohl in den Kan-
tonen als auch fiir die direkte Bundessteu-
er eingefiihrt werden.

Der Veranlagungsaufwand einer sol-
chen Beteiligungsgewinnsteuer lasst sich
eher in Grenzen halten als derjenige einer
allgemeinen Kapiralgewinnsteuer, da den
Steuerbehorden massgebliche Beteiligun-
gen des Steverpflichtigen an Kapitalunter-
nehmungen, u. a. wegen des meist lang-
fristigen Engagements, besser bekannt
sind. Ausserdem ist das aus solchen Betei-
ligungsgewinnen gezogene Steuersubstrat
regelmissig erheblich. Wie kann eine sol-
che Berteiligungsgewinnsteuer aber mit
Blick auf die Steuerfreiheit anderer Kapi-
talgewinne des Privatvermégens gerecht-
fertigt werden? Der Bundesrat stiitzte die
Rechrfertigung der einseitigen Besteue-
rung von Beteiligungsgewinnen in der
Harmonisierungsvorlage auf die Tatsa-

-92-

_che, dass der wesentlich Beteiligte im Ge-

gensatz zum normalen Kapitalanleger
massgebenden Einfluss auf den Ge-
schiftsgang der Unternehmung ausiiben
konne. Insofern sei der an einer Kapital-
unternehmung  massgeblich Beteiligte
wirtschaftlich dem Teilhaber
an einer Personengeselischaft,
2. B. einer Kollekrivgesell-
schaft, gleichzustellen. Der
Personengesellschafter kénne
seine Berteiligung ebenfalls
nichr steuerfrei verdussern.

Eine solche Betrachtungs-
weise stosst auf wenig Ver-
standnis. So wiirde die Beteili-
gungsgewinnsteuer der oh-
nehin schon gewichtigen Steu-
erbiirde der Unternehmerak-
tionire aufgeladen. Der vom
Bundesrat gezogene Vergleich
zum Personenunternehmer ist
nicht stichhaitig. Der Perso-
nenunternehmer ist im Gegensaz zum
Unternehmeraktionar keiner steuerlichen
Doppelbelastung unterworfen (Besteue-
rung der Unternehmensgewinne auf Ge-
sellschafts- und Aktionirsebene).

Die Beteiligungsgewinnsteuer ist auch
insofern stossend, als die hiufig bedeu-
tenden Kapitalgewinne auf kleinen Betei-
ligungen an Grossunternehmen von der
Beteiligungsgewinnsteuer unerfasst blie-
ben, wihrend die Verdusserung von mass-
geblichen Beteiligungen an Kleinunter-
nehmungen die Steuer auslésen wiirde.
Diese Ungleichbehandlung verschiedener
Akrtiondrsklassen ist unhaltbar. Gerade
Nachfolgeplanungen bei Familienunter-
nehmungen wiirden durch eine solche Be-
steuerung erheblich erschwert. Immerhin
bleibt die Verdusserung von massgebli-
chen Beteiligungen bereits heute nicht
immer steuerfrei. Wird grundsirzlich
steuerbares  Ausschiittungssubstrat  in
einen steuerfreien Kapiralgewinn umge-
wandelt, haben die Steuerbehérden ein



breites — nicht immer aber unproblemati-
sches — Instrumenrarium, um solche Ka-
pitalgewinne zu steuerbarem Vermégens-
ertrag zu klassifizieren.

Am Konzept der Beteiligungsgewinn-
steuer wurde heftige Kritik geiibt. Sie ist
deshalb aus dem Entwurf zum Steuerhar-
monisierungsgesetz und dem Bundesge-
setz iiber die direkte Bundessteuer gestri-
chen worden. Ausserdem haben alle Kan-
tone, welche eine Bereiligungsgewinnsteu-
er eingefiihrt hatten, diese zwischenzeit-
lich wieder abgeschafft. Im benachbarten
Ausland ist die Kapitalgewinnsteuer auf

privaten Wertschrifrengewinnen indes

hiufig anzutreffen. In
Deurtschland und Luxemburg
z. B. bilden die Kapiralgewin-
ne auf Beteiligungen von mehr
als 25% steuerbares Einkom-
men, wihrend Gewinne auf
kleineren Beteiligungen (unter
Vorbehalt der Spekulation)
steuerfrei bleiben. In Italien
und in den Niederlanden sind
Beteiligungsgewinne  bereits
steuerbar ab einer Beteili-
gungsquote von 2% bzw. 5%.
In Frankreich und England
sind alle Kapitalgewinne
grundsitzlich steuerbar.

In den Harmonisierungs-
vorlagen diskutierre der Bundesrat auch
eine Steuer auf Spekulationsgewinnen,
deren Einfithrung er aber verwarf. Im-
merhin ist die Spekulationsgewinnsteuer
in unseren Nachbarlindern recht haufig
anzutreffen, so z. B. in Deutschland und
in Luxemburg. Veranlagungsprobleme
liegen auf der Hand: Abgrenzungskriteri-
um fiir den Begriff «Spekulation» ist je-
weils eine Haltefrist von beispielsweise
sechs Monaten. Die Befolgung der Halte-
frist kann durch die Steuerbehérde aber
kaum kontrolliert werden. Insbesondere
werden kurzfristige Transakrionen selten
ihren Niederschlag in einer Steuerer-
klirung finden. Ferner fiihrr die Haltefrist
als Schwelle fir die Kapitalgewinnbe-
steuerung in der Regel wohl dazu, dass ge-
winntrichtige Positionen nach Maglich-
keit nicht binnen sechs Monaten seit dem
Erwerb realisiert werden. Die Haltedauer
kann insbesondere durch Abdeckung von
Risiken mit Hilfe von derivativen Finanz-
instrumenten verlingert werden. Umge-

- kehrt werden schwere Kapirtalverluste re-
gelmissig kurz vor Ablauf der Haltefrist
realisiert, damit sie steuerlich zum Abzug

gelangen (unter der Annahme, dass Spe-
kulationsveriuste mit Gewinnen und iibri-
gem Einkommen steuerlich verrechner
werden kdnnen).

In allen steuerpolitischen Diskussionen
darf jedoch der Blick auf die praktische
Relevanz der Einfiihrung einer Kapitaige-
winnsteuer nicht vergessen werden. Wie
ergiebig konnte die Kapitalgewinnsteuer
iiberhaupt sein? Dazu vorerst die Bemer-
kung, dass die Bérsen in der Schweiz er-
fahrungsgemdss in erster Linie von den
Pensionskassen und von auslindischem
Geld bewegt werden. Die meisten Kapi-
taigewinne fallen dort an. Eine Kapitalge-

Abschaffung der Umsatzabgabe?

IM HINBLICK AUF DIE EINFUHRUNG des Euro muss die Han-
delbarkeit von Schweizer Titeln erieichtert werden. Fiir das Par-
lament ergibt sich ein Handlungsbedarf im Bereich der Um-
sarzabgabe auf Wertschriftengeschiften. Im Vergleich zu ande-
ren europiischen Borsenplitzen miissen konkurrenzfihige Ver-
hiltmisse geschaffen werden. Konkrete Losungen sind noch
nichit bekannt, Aus Bern ist aber zu vernehmen, dass unter an-
derem die Umsatzabgabepflicht im Bereich des Handels mit ko-
tierten Titeln voraussichtlich gelockert werde.

winnsteuer wird aber weder die Pensions-
kassen noch die auslindischen Bankkun-
den treffen. Die Pensionskassen sind so-
wohl auf Bundes- als auch auf kantonaler
Ebene von der Einkommenssteuer befreit.
Und die auslindischen Anleger begriinden
fur die erzielten Kapitalgewinne keine
Schweizer Steuerpflicht.

Ausserdem kann der private Kapitalan-
leger die Steuerfreiheit des Kapitalgewin-
nes schon heute nicht grenzenlos nutzen.
Die Kapitalgewinne auf beweglichem Ver-
mogen von Privatpersonen werden steu-
erbar, sofern die Anlagetirigkeit hinsicht-
lich Volumen und Risiko (Fremdfinanzie-
rung) den Rahmen des Ublichen iiber-
schreitet und insofern professionell be-
trieben wird. Dann gilt der Steverpflichti-
ge als selbstindig erwerbstitig, und die
Kapiralgewinne qualifizieren als steuerba-
res Erwerbseinkommen.

Schliesslich stellt sich bet jeder Kapital-
gewinnsteuer die Frage nach der Verrech-
nung von Kapitalverlusten, welche nach
herrschender Auffassung das Gegenstiick
zur Kapitalgewinnbesteuerung ist. Ecfah-
rungsgemdss sind gerade Borsenverluste

nicht vernachlissigbar, weshalb eine Ver-
lustverrechnung zu einer deutlichen Ver-
minderung der Steuereinnahmen fiihrre.
Rein fiskalistisch gesehen miisste die Ver-
lustverrechnung schlicht untersagr wer-
den. Dies wiirde den Schmerzpegel aber
ins Unertrigliche steigern, bei all dem Sy-
stembruch, welcher mit einer einseitigen
Kapitalgewinnsteuer auf Privatvermogen
ohnehin schon einhergeht. Es bleibt
immer der bittere Nachgeschmack einer
willkiirlich nach steverlicher Machbarkeit
orientierteni Kapiralgewinnsteuer.

Es stellt sich mithin die Frage, welchen
steuerlichen Nutzen eine Kapiralgewinn-
steuer itberhaupt bringen
konnte bzw. welche heute un-
besteuerten  Kapitalgewinne
die Kapitalgewinnsteuer noch
sinnbringend erfassen konnte.
Die Kleinakrionire sind es wie
gesehen aus veranlagungstech-
nischen Griinden nicht, und im
Geschiftsvermogensbereich
wie auch bei den Pensionskas-
senund den auslindischen An-
legern sind keine zusitzlichen
Steuereinnahmen  greifbar.
Man darf sodann nicht verges-
sen, dass der Ertrag einer Ka-
pitalgewinnsteuer ohne Zwei-
fel wesentlich durch die Ab-
wanderung von Steuersubstrat  ge-
schmailert wiirde. Einer Beteiligungsge-
winnsteuer kénnte immerhin ein gewisser
Erfolg beschieden sein.

Die obigen Ausfiihrungen zeigen, dass
sich die Einfiihrung einer Kapitalgewinn-
steuer steuerlich kaum lohnen wiirde.
Ausserdem schafft die einseirige Besteue-

" rung von einzelnen Typen von Kapiralge-

winnen steuerpolitisch schwierige Ver-
hilmisse. Die eine Lsung des Problems
miisste in der Anerkennung der durch
die Veranlagungstechnik vorgegebenen
Willkiir des Kapiralgewinnsteuersystems
bestehen. Die andere und realistischere
Losung liegt im Festhalten am heurigen
Schweizer Steuersystem mit der grund-
sitzlichen Steuverfreiheit von Kapirtalge-
winnen aus Privatvermégen.

Es ist zu hoffen, dass sich unsere Parla-
mentarier mit diesen Zusammenhingen
vertieft auseinandersetzen. Es geht nicht
an, einfach die Forderung nach einer Ka-
pitalgewinnsteuer in die Welt zu serzen
und anzunehmen, der Geserzgeber werde
dann schon das Huhn erfinden, welches
die goldenen Eier legt. |
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Renaissance der Kapitalgewinnsteuer?

Die Wogen gehen hoch. Mit viel Leiden-
schaft, aber nicht immer mit der notwendi-
gen Sachlichkeit wird seit geraumer Zeit in
den Medien und auf dem politischen Parkett
die Wiedereinfiihrung der Besteuerung pri-
vater Kapitalgewinne in der Schweiz disku-
tiert. Dass dieses Thema die Gemiiter be-
wegt, erklart sich mit der beeindruckenden
Hausse an den Wertpapierborsen, mit der
katastrophalen Finanzlage des Bundes sowie
mit der Artistik gewisser Financiers, den Fis-
kus auf durchaus legale Weise auszumand-
vrieren.

. Um einem weit verbreiteten Irrtum gleich
vorzubeugen: Kapitalgewinne, also realisier-
te Mehrwerte beim Verkauf von Vermégens-
objekten, werden schon heute vollstandig er-
fasst, falls sie von einer juristischen Person
bzw. im Geschiftsvermégen einer natiir-
lichen Person erzielt werden. Es bleiben nur
jene Biirger vom Fiskus verschont, die ge-

Heute im «Fokus der Wirtschaft»
Osterreich - ein Vexierbild
Seite 29

wissermassen als «Amateure» Vermdgens-
transaktionen tatigen. Und selbst diese Aus-
sage muss insofern relativiert werden, als Im-
mobilien der Grundstiickgewinnsteuer unter-
liegen; einzig Gewinne aus der Verdusserung
von mobilem Privatvermogen, im wesent-
lichen Wertschriften, sind steuerbefreit. Die
Befiirworter der Kapitalgewinnsteuer zielen
auf die Beseitigung dieser «Steuerliicke» ab.

Streng steuersystematisch ist gegen diese
Forderung nichts einzuwenden. In der
Finanzwissenschaft gilt es als unbestritten,
dass im Rahmen der Einkommensbesteue-
rung sdamtliche Erwerbselemente, unabhin-
gig von ihrer Herkunft, zu beriicksichtigen
sind, um den Grundsétzen der Besteuerung
nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
bzw. der Steuergerechtigkeit und der Neutra-
litit der Besteuerung zu geniigen. Sie alle
werden tangiert, wenn zwar Arbeitseinkom-
men und Vermogensertrage erfasst werden,
nicht aber effektiv realisierte Kapitalgewin-
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ne. Nur am Rande sei angefiihrt, dass in der
Praxis die Ungleichbehandlung von Kapital-
gewinnen im Privat- und im Geschaftsver-
mogen zu etwelchen Problemen und Aus-
weichmandvern fiihrt.

Die Schweiz und Griechenland stellen im
OECD-Raum Sonderfille dar, denn in allen
anderen Lindern werden private Kapital-
gewinne und/oder Beteiligungsgewinne Pri-
vater in irgendeiner Form besteuert. Im
internationalen Vergleich eher «happig» zur
Kasse gebeten werden die US-Biirger. Im-
merhin ist in Amerika vor kurzem der
Hochstsatz fiir die Besteuerung von lang-
fristigen Kapitalgewinnen um 8 Prozent-
punkte auf 20% gesenkt worden. Kurzfristig
erzielte Kapitalgewinne (Verkauf des Wert-
papiers innert zwolf Monaten nach dem Er-
werb) unterliegen einem Maximalsatz von
39,5%. Demgegeniiber hat in Deutschland
der Fiskus nur sogenannte spekulative Kapi-
talgewinne im Visier. Als spekulativ gilt der
Kauf und Verkauf eines Titels im Zeitraum
von sechs Monaten. Gleichzeitig kennt das
nordliche Nachbarland die Beteiligungsge-
winnsteuer. Von ihr sind natiirliche Personen
betroffen, die Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften von mehr als 25% halten.

Der internationale Vergleich einer einzigen
Steuerart ist hilfreich, aber von beschrankter
Aussagekraft. Es ist beileibe nicht so, dass in
der Eidgenossenschaft die privaten Besitzer
beweglichen Vermogens vollig ungeschoren
davonkommen. So wird in der Schweiz,
anders als etwa in den USA, eine Ver-
mogenssteuer erhoben, die den Kantonen
jahrlich Einnahmen von mehreren Milliar-
den Franken beschert. Man kodnnte diese
direkte Abgabe sozusagen als Ersatz fir die
fehlende Kapitalgewinnsteuer bezeichnen.
Zweitens kennt das helvetische Steuer-
system, im Gegensatz zu demjenigen
Deutschlands und anderer Linder, die dop-
pelte fiskalische Belastung der ausgeschiitte-
ten Gewinne. Drittens schliesslich sei auf
den anachronistischen Barsenstempel verwie-
sen, dessen jahrlicher Ertrag bei rund 1 Mrd.
Fr. liegt. Allerdings diirften die Tage dieses
Stempels gezdhlt sein.



Es waren aber schwerlich diese helveti-
schen Eigenheiten, die in den Kantonen suk-
zessive zur Beseitigung der privaten Kapital-
gewinnsteuer gefiihrt hatten - zuletzt in
Graubiinden im Jahr 1996. Vielmehr stand
fir den Fiskus der Erhebungsaufwand in
keinem Verhiltnis zum Steuerertrag. Dies
mag auch mit mangelhafter Disziplin der
Steuerpflichtigen bei der Veranlagung zu tun
gehabt haben. Entscheidender fiir die iiber
die Jahre gesehen stets magere «Ausbeute»
waren indessen andere Griinde: zum einen
die Moglichkeit der steuerlichen Verrech-
nung von Kapitalverlusten als zwingendes
Pendant zur Besteuerung von realisierten
Kapitalgewinnen, zum andern das erst in
jingerer Zeit popular gewordene Aktienspa-
ren. Diese Entwicklung diirfte durch - das
Shareholder-value-Denken in den Unterneh-
men und durch den beeindruckenden Bor-
senboom im laufenden Dezennium entschei-
dend geférdert worden sein.

Die Verfechter einer Kapitalgewinnsteuer
des Bundes argumentieren heute denn auch
vor allem mit den «entgangenen» milliarden-
schweren Staatseinnahmen. Nationalrat Ru-
dolf Strahm kommt in seiner Rechnung fiir
den Zeitraum der neunziger Jahre bei einem
Tarif von 15% auf einen kumulierten Steuer-
ertrag von rund 20 Mrd. Fr. und suggeriert
damit, dass damit das Bundesdefizit mehre-
rer Jahre hitte gedeckt werden konnen.
Strahms Annahme: Ein Viertel der Aktien,
deren Borsenwert von Ende 1990 bis Mitte
1997 von 200 Mrd. Fr. auf 750 Mrd. gestie-
gen ist, befindet sich in privatem, inldndi-
schem Besitz. Andere Schiatzungen kommen
zu wesentlich geringeren Ertrigen — in der
Grossenordnung von 1 ‘Mrd. bis 1,5 Mrd.
Fr., weil eben nicht die Borsenkapitalisierun-
gen, sondern nur die tatsdchlich realisierten
Kapitalgewinne massgebend sind. Auch das
Eidgenéssische Finanzdepartement (EFD)
schreibt in einem Positionspapier vom De-
zember, dass vieles fiir «relativ bescheidene»
Steuerertrage spreche.

Zu Recht verzichtet das EFD in dem er-
wihnten Papier auf Ertragsschatzungen, zu-
mal solche wesentlich von der konkreten
- Ausgestaltung einer Kapitalgewinnsteuer ab-
hingen (Tarif, Freigrenzen, Behandlung von
Inflationsgewinnen, Beriicksichtigung der

Kapitalverluste, Ausnahmeregelungen bei-
spielsweise fiir Pensionskassen usw.). Wich-
tig sind zudem die wirtschaftlichen Folgen
der Besteuerung. Die Einflihrung der Kapi-
talgewinnsteuer driickt tendenziell die Bor-
senkurse und verteuert somit die Finanzie-
rung von Eigenkapital der kotierten Unter-
nehmen. Gleichzeitig diirfte die Realisierung
von Kapitalgewinnen gehemmt und. somit
die Liquiditdt des Finanzmarktes verknappt
werden. .Ob die privaten Investoren hin-
gegen im grossen Stil Wertschriftendepots
im Ausland er6ffnen wiirden, um der Kapi-
talgewinnsteuer zu entgehen, ist zu bezwei-
feln. Steuerpflichtige Inlinder wiirden sich
namlich der Steuerhinterziehung schuldig
machen. Wie dem auch sei, es versteht sich
von selbst, dass alle moglichen negativen
Wirkungen — und entsprechend Minderein-
nahmen — um so weniger ins Gewicht fallen,
je milder die Kapitalgewinnbesteuerung aus-
fallt.

Somit ist klar, dass die Besteuerung reali-
sierter. Kapitalgewinne auf Bundesebene
wirklich massvoll konzipiert sein miisste, wo- -
zu auch die Abzugsfihigkeit realisierter
Kapitalverluste gehort. Entsprechend diirf-

ten die Ertrige in der langen Frist eher er-

niichternd ausfallen, denn jeder Borsen-
hausse folgt irgendwann eine Baisse. In
steuersystematischer Optik wére sodann zu
fordern, dass parallel zur Implementierung
einer Kapitalgewinnsteuer die Beseitigung
des Borsenstempels und der kantonalen Ver-
mogenssteuer erfolgt. Ersterer kann finanz-
wissenschaftlich ohnehin nicht begriindet
werden und letztere, die an den Vermdgens-
bestand ankniipft, hat bei konsequenter Be-
steuerung der Vermogensertrage und Kapi-
talgewinne ebenfalls keine Existenzberechti-
gung. Und schliesslich sollte dann auch das
Problem der Doppelbelastung ausgeschiitte-
ter Gewinne angepackt werden.

Das heutige Regime der direkten Steuern,
das natiirlichen Personen ermdoglicht, auf
legale Weise innert weniger Jahre Reinver-
mogen von mehreren Millionen zu bilden
und trotzdem -keine Einkommenssteuer zu
bezahlen, stdsst im Volk begreiflicherweise
auf Unverstindnis. Handlungsbedarf ist ge-
geben — freilich nicht in Richtung einer ein-
seitigen, sondern in Richtung einer grund-
legenden Steuerreform. rg.
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Unnétiges Politikum in einer Umbruchsphase
Zur Frage nach einer Besteuerung privater Kapitalgewinne
' Von Rudolf Volkart* !

Private Kapitalgewinne auf beweglichem Vermigen, typischerweise beim gewinnbringenden Wie-

_ derverkauf von Aktien, stellen eine besondere Einkommenskategorie dar. Wahrend sie, inter-
national betrachtet, iiberwiegend zur Besteuerung gelangen - allerdings in sehr unterschiedlicher

. Weise —, sind private Kapitalgewinne in der Schweiz heute, beim Bund und bei allen Kantonen,

steuerfrei, sofern nicht besondere Sachverhalte zu einer Besteuerung fihren. Die starken

Kurszunahmen an den Wertpapierborsen, die desolate Lage der Staatsfinanzen und die Jiingsten

Wirtschafisentwicklungen haben wieder einmal die Forderung nach einer fiskalischen Erfassung

privater Kapitalgewinne laut werden lassen. .

Nachdem frither verschiedene Schweizer Kan-
tone eine Besteuerung privater Kapitalgewinne in
der einen oder anderen Form kannten, ist sie
heute in der ganzen Schweiz abgeschafft. Sinn
und Unsinn privater Kapitalgewinnsteuern gelan-
gen alle paar Jahre erneut zur Diskussion, und es
sind ganze Dissertationen zu dieser Thematik ge-
schrieben worden.*

Tatsache ist, dass die Nichtbesteuerung inter-
national gesehen eher die Ausnahme darstelit.
Selbst das ausgesprochen liberale Wirtschafts-
systtm der USA besteuert private Kapital-
gewinne, gegenwirtig wieder zu einem reduzier-
ten Satz. Die durch die schweizerischen Fachleute
und Behorden etwas anders gewichteten Beurtei-
lungskriterien haben zur heute in unserem Lande
vorherrschenden Praxis gefiihrt. Diese ist vor dem
Hintergrund des schweizerischen Steuersystems
insgesamt zu sehen, das heute in verschiedener
Hinsicht kompetitive Nachteile aufweist. Dazu ge-
horen z. B. Vermdgens- und Kapitalstenern, vor
;.lluzm aber die weiter hinten angesprochenen

kte.

Arguinente (L

Verschiedene Gesichtspunkte sprechen klar fiir
die fiskalische Erfassung privater Kapitalgewinne:

Steuergerechtigkeit: Es ist unfair, wenn Arbeits-
einkon'raen zu versteuern.sind, effektiv realisierte
Kapitalgewinne aber nicht. Und im Privat- und
Geschaftsvermbgen erzielte Kapitalgewinne soll-
ten gleich behandelt werden.

Markineutralitdt: Die Steuererhebung sollte
moglichst wettbewerbsneutral erfolgen. Danach
sind Bareinkommen aus Zinsen und aus effektiv
realisierten Kapitalgewinnen gleichzustellen. :

Sozialvemdglichkeit.; Das Steuersystem sollte
nicht fallweise mdgliche, sozial und moralisch ge-
sehen fragwiirdige Steuereinsparungen ermdgli-
chen.

Steuersystemklarheit:~ Die Nichtbesteuerung
privater Kapitalgewinne .- wirft verschiedene
steuersystematische Fragen. auf, die in der
Schweéiz vor allem zu folgenden Problemberei-
chen gefiihrt haben: Besteuerung des ganzen iiber
das nominelle Grundkapital hinausgehenden
Liquidationseridses bei der Auflosung einer Ge-
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selischatt (Nominalwertprinzip); Problematik der
indirekten Teilliquidation beim Verkauf von
Aktienpaketen; Transponierungsproblematik bei
Einbringung von Anteilen in eine selbst-
beherrschte Holdinggesellschaft.

...und gegen Kapitalgewinnbesteuerung

Diesen Gesichtspunkten stehen verschiedene
Aspekte gegeniiber, die gegen eine Besteuerung
sprechen: ,

' Erhebungseffizienz: Die Erhebung privater
Kapitalgewinnsteuern ist nach Einschatzung von

- schweizerischen Fachleuten aufwendig und die

Verhinderung von Steuerumgehung und Steuer-
hinterziehung nicht unproblematisch (in vielen
Landern scheint dies allerdings kein vorrangiges
Argument zu sein).

Steuerergiebigkeit: Auf langere Sicht ist die
steuerliche Ergiebigkeit eher bescheiden. Die Be-
steuerung von Kapitalgewinnen erfordert konse-
quenterweise eine spiegelbildliche Kapitalverlust-
anrechenbarkeit.

Durchsetzbarkeit: Falls die Veranlagungs-
disziplin nicht mit vertretbarem Aufwand sicher-
zustellen ist, erscheint die. Erhebung einer Steuer

g.

Mehrfachbelastung von Eigenkapitalertragen:
Die Risikokapitalhergabe ist durch die in zahl-
reichen Lindern (z. B. Schweiz, USA) vorherr-
schende Zweifachbesteuerung von Unterneh-
mensgewinnen und Dividenden gegeniiber dem
Fremdkapital bereits deutlich benachteiligt. Die
Nichtbesteuerung der privaten Kapitalgewinne
mag daher fallweise eine gewisse Kompensation
ermdglichen. '

Unter einer mdoglichst objektiven, an steuer-
systematischen . Uberlegungen ausgerichteten Op-
tik muss die private Kapitalgewinnbesteuerung
befiirwortet werden; dies allerdings unter der
wichtigen Voraussetzung, dass das Steuersystem
insgesamt einen gewissen Optimalitdtsgrad auf-
weist und dass sich die Steuererhebung in trans-
parenter und konsequenter Weise durchsetzen
lasst. Eine besonders bedeutsame Forderung stellt
jene nach einer fairen Behandlung des Risiko-
kapitals dar, welches als eigentlicher Motor jeder
freien Marktwirtschaft betrachtet werden muss.



Zur heutigen Steuersituation

Die einstmals vorhandene Steuerattraktivitit
der Schweiz hat in den vergangenen funfund-
zwanzig Jahren sukzessive abgenommen. Wah-
rend in unserem Lande iiber offensichtliche
Steuerfehlleistungen wihrend Jahren bloss debat-
tiert, aber kaum gehandelt worden ist, haben zahl-
reiche Linder die Zeichen der Zeit erkannt und
fur verbesserte Rahmenbedingungen gesorgt.

Besonders negative Beispiele in der Schweiz
sind Steuerstempelgesetzgebung (Abwanderung
des Fondsgeschiftes nach Luxemburg), fehlende
Konzerngewinnbesteuerung, umstrukturierungs-
feindliche Steuerpraxis oder finanzinnovations-
hemmende Haltung der Bundessteuerverwaltung
(z. B. im Zusammenhang mit der COTO). Als be-
sonders positive Linder diirfen beispielsweise die
Niederlande, Luxemburg oder etwa Neuseeland
erwahnt werden. e

Die auf Bundesebene beschlossenen Verbesse-
rungen der Unternehmensbesteuerung, insbeson-
dere fir Holdinggesellschaften, sind ein wert-
voller, wenn auch sehr spat erfolgter Schritt in gﬁe
richtige Richtung. Generell ist die gegenwartige
Lage durch die Spuren von Rezession . und
Strukturkrise, steigende Budgetdefizite und  zu-
nehmend problematisch wirkenden Steuerfodera-
lismus, wachsende internationale Konkurrenz
und erhdhten Druck auf die Arbeitseinkommen
gekennzeichnet. Auf politischer Seite ist seit Jah-
ren eine klare Linie zu vermissen. Opportunismus,
windfahnenhafte Meinungsbildung, fehlende Ge-
samtsicht und situatives Uberreagieren schaffen
kein Klima fiir eine weitsichtig wirksame Gesun-
dung. :

Dass die privaten Wirtschafisakteure den ver-
fiigbaren steuerpolitischen Rahmen optimal-aus-
niitzen, entspricht ziemlich Gblichem &konomi-
schem Verhalten. Ebenso klar ist es'indessen, dass
"die  private und betriebliche Steueroptimierung
nicht auf die Spitze getriecben werden ‘solite. Die
hier nicht-niher betrachtete, in der gegenwirtigen
Steuerdiskussion sehr bedeutsame Unterneh-
menssteuerplanung zum Beispiel ist mit einem
Iangerfristig fair ausgelegten Steuerverhalten er-
fahrungsgemiss gut bedient. Schamlose- Steuer-
minimierungsexzesse konnen jedenfalls nicht nur
dem Steuersubjekt selbst, sondern dem ganzen
wirtschafts- und sozalpolitischen Klima eines
Landes abtraglich sein!

'Fiir und wider eine Praxisénderung

Ausgehend von einer situationsneutralen Sach-
verhaltsbeurteilung, muss vor dem Hintergrund
der schweizerischen Rahmenbedingungen die
Frage aufgeworfen werden, wie der Zeitpunkt
einer Praxisinderung heute zu beurteilen ist. .

Den oben erarbeiteten Argumenten fiir die fis-
kalische Erfassung privater Kapitalgewinne ist
nicht viel beizufiigen. In der momentanen Lage
der Schweiz kommt noch die «klimatische» Kom-
ponente dazu, und sozialen Gesichtspunkten wird
mit erhohter Sensibilitit begegnet. Gefiihlsmassig
ist dem Ruf nach einer Kapitalgewinnsteuer Ver-
stindnis entgegenzubringen. Aus politischer Sicht
ist die ganze Sache indessen sehr fragwiirdig. Die

heutigen Steuergesetze sind das Resultat viel-
faltigster Meinungsbildungsprozesse der vergan-
genen Jahre. Durch Einzelereignisse induziertes,
ausgesprochen reaktives Verhalten ist wenig er-
wiinscht. Und politische Stimmungsmache und
personliche politische Positionensicherungen for-
dern sachgerechte Losungen schon gar nicht.

Die Borsenkurse haben im Sommer 1997 auch
in der Schweiz ein ausserordentlich hohes Niveau
erreicht. Die bereits vollzogenen oder in Gang be-
findlichen Grossfusionen reduzieren den Spiel-
raum fiir weitere Transaktionen dieser Art heute
deutlich. Sachlich beurteilt ist der Zeitpunkt fiir
die Einfilhrung einer privaten Kapitalgewinn-
oder Vermdogenszuwachsstener ausgesprochen
schlecht gewahlt. Er konnte sich fiir den Fiskus je
nach Borsenentwicklung direkt kontraproduktiv
auswirken.

Klimatisch hat man mit der Unternehmens-
steuerreform auf Bundessteuerebene endlich posi-
tive Zeichen gesetzt. Die Schweiz hat sie in der
gegenwartigen . schwierigen Entwicklungsphase
auch sehr notig. Etliche fiskalische Fehlleistungen
harren immer noch ihrer Entsorgung. Die Attrak-
tivitit- des Wirtschaftsstandortes Schweiz ist im
internationalen Kontext dringend zu verbessern.
Die Grundstimmung zu vieler Leute ist gedriickt,
und es ist hochste Zeit fiir einen «mentalen
Ruck». Eine . Kapitalgewinnsteuereinfithrung
kime lediglich einem reaktiven Zeichen gleich,
nicht aber einem wirtschaftsklimatisch positiven
Impuls. - AL ;

Die Eigenkapitalbildung ist steuerlich benach-
teiligt, und die Risikokapitalauszehrung der
mittelstindischen Wirtschaft (KMU) hat beangsti-
gende Ausmasse angenommen. Der Umstruktu-
rierungs- und Bereinigungsbedarf ist gross, und
nicht wenige KMU-Anteile konnten in den kom-
menden Jahren zur Verdusserung gelangen. Der
Umstrukturierungsprozess darf nicht gehemmt
werden, die dringend notwendige Gesundung ist
zu beschleunigen. Die Einfiihrung einer privaten
Kapitalgewinnbesteuerung kidme so auch aus
finanzwirtschaftlicher Sicht in einem denkbar un-
giinstigen Moment. Es werden negative Signale
gesetzt, die Risikokapitalseite wird weiter ge-
schwicht, und fiskalische Unausgewogenheiten
werden akzentuiert. Und die engen und wenig
liguiden Aktienmirkte sprechen ebenfalls gegen
einen sofortigen Praxiswechsel. :

Eine Wiedereinfiihrung privater Kapitalge-
winnsteuern ist als isolierte Massnahme abzuleh-
nen. Sie diirfte nur im grdsseren. Rahmen einer
grundlegenden Renovation des schweizerischen
Steuersystems erwogen werden, so etwa im Zu-.
sammenspiel mit der Abschaffung der Ver-
mogens- und Kapitalsteuern. i

Schaffung besserer Rahmenbedingungen

Die jiingsten Fusionsprozesse sind ein unmiss-
verstandliches Zeichen fiir den hohen Revitalisie-
rungsbedarf unserer Binnenwirtschaft. Die schon
mit dem EWR-Nein unterschitzte Bedeutung der
international positionierten Schweizer Konzerne
fir die mittelstindische Wirtschaft darf nicht lan-
ger verkannt werden. Im Finanzsektor beispiels-
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weise sind immer mehr Geschifte ins Ausland ab-
gewandert, und viele Arbeitsplitze im Inland-
geschift (insbesondere im Retail Banking) werden
technologiebedingt rasch und bleibend ver-
schwinden. Neue Beschiftigung kann nur iiber
. die Wiedergewinnung internationaler Geschifte
entstehen. :

Optimistischer Gesamtansatz notig

Die Schweiz, insbesondere der Finanz- und
Wirtschaftsplatz Zirich, hat in-den kommenden
Jahren vor allem London die Stime zu bieten. In
der zunehmenden informationstechnologischen
Vernetzung hidngt es primar von den Rahmen-
bedingungen ab, ob es uns gelingt, in der ober-
sten Liga mitzuspielen. In diesem Zusammen-
hang muss auch die Kapitalgewinnsteuerfrage ge-
sehen werden.

Der Blick der Politik ist nach wie vor viel zu
sehr nach innen gerichtet. Die Schweiz ist keine
Insel und ein «Paradies» schon gar nicht (mehr).
Wir miissen uns von aussen her sehen. Es gibt
nicht die Schweiz und «das Ausland». Unser
Land hat ausgepragt Teil einer internationalen,
insbesondere auch europaischen Landschaft zu
sein. Reaktive Einzelmassnahmen, oft abwehrend
motiviert; sind durch ein proaktives, einem echten
Optimismus verpflichtetes Gesamtdenken abzu-
16sen.

* Rudolf Volkart, Prof. Dr. oec. publ., ist Ordinarius fiir Be-
triebswirtschaftslehre und Direktor des Instituts fir schweizeri-
sches Bankwesen der Universitit Zirich.

! Literaturhinweis: Bernhard, Hansueli: Besteuerung privater
Kapitalgewinne auf Wertpapieren in der Schweiz, unter beson-
derer Beriicksichtigung der Verhiltnisse beim Bund und im
Kanton Ziirich, Zirich 1992. Vgl. weiter auch: Volkart, Rudolf:
Wertorientierte Steuerpolitik, Ziirich 1998.
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WIRTSCHAFT

Die Kapitalgewinnsteuer in internationaler Sicht

Komparative Vor- und Nachfteile des Schweizer Aktiondirs
Von Frantisek J. Safarik* i

Als Argument fiir die Einfiihrung einer Kapitalgewinnsteuer in der Schweiz wird oft auf die Exi-
stenz dieser Steuer im Ausland hingewiesen. Ein umfassender internationaler Steuervergleich ver-
langt indessen, sdmtliche Dimensionen der Besteuerung des Aktienbesitzes zu beriicksichtigen.
Dabei zeigt sich, dass der schweizerische Aktiondr hinsichtlich der Kapitalgewinnbesteuerung
zwar komparative Vorteile geniesst. Bei der Einkommensbesteuerung von Dividenden und der
Vermégensbesteuerung von Aktien hat er jedoch komparative Nachteile hinzunehmen, wie der

Autor des folgenden Beitrags zeigt. (Red.)

In der Diskussion um die (Wieder-)Einfiihrung
der Kapitalgewinnsteuer wird oft behaaptet, die
Schweiz sei — abgesehen von Griechenland und
ein paar Zwergstaaten — das einzige Land, das
private Kapitalgewinne nicht besteuere. Schon ein
~ Blick iiber die Landesgrenze mache daher Klar,
dass im schweizerischen Steuersystem etwas nicht
stimme und die klaffende Besteuerungslicke um-
gehend geschlossen werden miisse. In einer har-
ten Variante erschallt dann der politische Ruf
nach einer Unterstellung der Kapitalgewinne
unter die ordentliche Einkommenssteuer. Als mil-
dere Variante werden verschiedenartige Formen
einer Sonderbesteuerung gefordert.

Mehrere Steuern auf dem Aktienbesitz

Diese Argumentationslinie ldsst jedoch ausser
acht, dass die Kapitalgewinnsteuer nicht die ein-
zige Steuer ist, die ein Aktionir — und bei der
Kapitalgewinnsteuer geht es zur Hauptsache um
Wertzuwichse auf Aktien — zu tragen hat. Die Be-
steuerung des Aktienbesitzes weist in Wirklichkeit
.mehrere Dimensionen auf. Die Belastung der
Kapitalgewinne ist bloss eine davon. Ein inter-
nationaler Vergleich, der sich auf diese einzige
Dimension beschriankt, greift daher von vornher-
ein zu kurz. In die Irre fithrt er zudem, wenn nicht
wahrgenommen wird, dass zwischen den Syste-
men der Kapitalgewinnbesteuerung, wie sie in
den einzelnen Lindern praktiziert werden, ekla-
tante Unterschiede bestehen.

In einer «Arena»-Diskussion zum Thema
Kapitalgewinnsteuer, die das Schweizer Femn-
sehen im Januar des laufenden Jahres ausstrahlte,
verglich Nationalrat Franz Steinegger Steuern auf
dem Aktienbesitz mit «Folterinstrumenten», die
der Fiskus dem Aktionar anlegt. Es gibt im
wesentlichen drei solche Instrumente; bei einem
internationalen Vergleich sind sie alle einzubezie-
hen.

Kriterien eines Vergleichs

Das erste Besteuerungsinstrument ist die Kapi-
talgewinnbesteuerung. Hier ist zu beachten, dass
die meisten auslindischen Steuerordnungen min-
destens drei Hauptkategorien von Kapitalgewin-
nen unterscheiden und diese auch unterschiedlich

behandeln: Zur ersten Kategorie zihlen die kurz-
fristigen Kapitalgewinne auf Aktien im Streu-
besitz; typischerweise also Gewinne aus spekula-
tiven Borsengeschéften, bei denen zwischen Kauf

~und Verkauf der Titel nur Tage oder Wochen,

hochstens aber einige Monate liegen. Die zweite
Kategorie umfasst die mittel- und Ilangfristigen
Kapitalgewinne (immer noch auf Streubesitz-
Aktien), die bei steigenden Kursen durch ge-
wohnliche Umschichtungen eines Wertschriften-
Portfolios anfallen. Die dritte Kategorie bilden
schliesslich Kapitalgewinne aus der Verdusserung
von wesentlichen Beteiligungen, also vor allem
grosseren Aktienpaketen im Bereich kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMU). Als «wesentlich»
gilt hierbei meist eine Beteiligungsquote zwischen
10% und 25%.

Als zweites Element des Vergleichs ist die Ein-
kommensbesteuerung der Dividenden zu beriick-
sichtigen. Im Vordergrund steht hier die Frage, ob
der Aktiondr die erhaltenen Dividenden voll-
umfanglich als Einkommen versteuern muss und
somit der wirtschaftlichen Doppelbelastung aus-
gesetzt ist. In Lindern, welche — wie die Schweiz
— noch das sogenannte klassische System anwen-
den, ist dies der Fall. In immer mehr Lzndern
entfillt jedoch die Einkommenssteuer so gut wie
ganz oder mindestens zu einem grossen Teil, weil
dem Aktionar eine Steuergutschrift oder eine
andere Form der Steuerentlastung zugestanden
wird, die beriicksichtigt, dass die Dividenden aus
Gewinnen stammen, die auf der Ebene der Ge-
sellschaft bereits besteuert worden sind.

Das dritte Saugrohr, das der Fiskus in die
Tasche des Aktionars steckt, ist die Vermogens-
besteuerung der Aktien. Im Unterschied zur Be-
steuerung des Wertzuwachses und der Dividen-
den geht es hier um die Besteuerung der Sub-
stanz.

Spektrum der Kapitalgewinnbesteuerung

Um einen Vergleich auf moglichst breiter Basis
zu ermoglichen, wurde die derzeitige Steuersitua-
tion in insgesamt 18 europdischen und 5 ausser-
europdischen OECD-Léndern zusammengetra-
gen (vgl. Tabelle). Der Vergleich dokumentiert,
dass sich die drei betrachtettn Formen von
Steuern auf Aktienbesitz in der realen Steuerwelt
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wechselseitig ausschliessen. Nicht ein «Sowohl- | nach Land geschieht dies durch Ermissigung der
Als-auch», sondern ein «Entweder-Oder» prigt | Gewinnsteuern auf ausgeschiitteten Gewinnen,
somit das Bild. , durch Anrechnung der Gewinnsteuern an die

Kapitalgewinne sind nur in Belgien, Griechen- | Einkommenssteuern des Aktionars, durch Ermis-

land und Neuseeland generell steuerfrei. Am
anderen Ende des Spektrums steht die Steuer-
ordnung Australiens, die grundsitzlich vorsieht,
dass Kapitalgewinne voll steuerbar sind; den da-
bei gewihrten Steuerentlastungen kommt eine
eher marginale Bedeutung zu. Die Hilfte der
iibrigen Lander verzichtet auf die Besteuerung der
mittel- und langfristigen Kapitalgewinne auf
Streubesitz-Aktien und beschrinkt sich auf die
Erfassung der kurzfristigen, spekulativen Kapital-
gewinne sowie der Kapitalgewinne aus wesent-
lichen Beteiligungen. Wenn diese Kapitalgewinne
zu versteuern sind, dann in aller Regel nur teil-
weise. Die gewihrten Steuererleichterungen ha-
ben etwa die Form von stark reduzierten Steuer-
sitzen (z.B. ein halber Steuersatz fiir Kapital-
gewinne aus wesentlichen Beteiligungen in
Deutschland und bescheidene Pauschalsitze in
Italien), grossziigigen Freibetragen, verschieden-
artigen  Kiirzungen der Bemessungsgrundlage
durch Indexierung des Einstandswertes, Abziigen
fir die Besitzesdauer, Einengung des Steuer-
objektes auf die allein in den letzten Jahren erziel-
ten Wertzuwichse sowie Sonderregelungen fiir
Anteile an mittelstandischen Unternehmen.

Doppelbelastung in der Schweiz

Keine Massnahmen zur Milderung der wirt-
schaftlichen Doppelbelastung kennt nur noch die
Schweiz - abgesehen von unwesentlichen Aus-
nahmen auf kantonaler Ebene. In allen anderen
untersuchten Lindern ist die Doppelbesteuerung
des Unternehmensgewinns (erstens als Gewinn
auf der Ebene der Unternehmung und zweitens
als Dividende auf der Ebene des Aktiondrs) ent-
weder beseitigt oder weitgehend gemildert. Je

sigung der Einkommenssteuern auf Dividenden,
durch Verzicht auf eine Besteuerung auf der
Ebene der Unternehmung oder- durch eine Kom-
bination dieser Mechanismen.

Eine allgemeine Vermogenssteuer, die auch den
Aktienbesitz erfasst, erheben neben der Schweiz
nur noch sechs der im Vergleich beriicksichtigten
Lander. Frankreich beschrankt sich auf die Be-
steuerung der sehr grossen Vermogen.

Der Blick iiber die Landesgrenze zeigt, dass der
schweizerische Aktiondr zwar komparative Vor-
teile hinsichtlich der Kapitalgewinnbesteuerung
geniesst. Es wire jedoch verfehlt, allein aus dieser
Tatsache einen entsprechenden  Nachholbedarf
abzuleiten. Hinsichtlich der wirtschaftlichen Dop-
pelbesteuerung und der Vermogensbesteuerung
bestehen namlich ebenso gewichtigé komparative
Nachteile. Der Vergleich zeigt zudem, dass die
Schweiz bei einer Unterstellung der Kapital-
gewinne unter die ordentliche Einkommenssteuer
riskieren wiirde, in den Rang des Landes mit den
hochsten Steuern auf dem Aktienbesitz vorzuriic-
ken. Und selbst bei milderen Varianten der
Kapitalgewinnbesteuerung kdme sie in dessen
Ndhe. Zu bedenken gilt es den mdglichen
Schaden, der aus einer solchen Position im inter-
nationalen  Steuerwettbewerb - erwachsen  kann.
Kapital ist -ein scheues Reh. Ein Uberziehen der
Steuerschraube miisste dazu fithren, dass der aus-
landische ~Aktiondr lieber an andere Orte zieht
und auch der schweizerische Aktiondr sein steuer-
liches Heil jenseits der Landesgrenze zu suchen
beginnt.

*Dr. rer. pol. Frantisek J. Safarik ist dipl. Steuerexperte und
arbeitet bei der Advokatur Holzach, Safarik & Partner in Basel.
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Restriktivere Besteuerung privater
Wertschriftengewinne nun auch bei den Staats- und
Gemeindesteuern? Private Kapitalgewinne im Visier des
Fiskus ‘

Von Philipp Betschart

Nun gilt es fiir die Steuerpflichtigen im Kanton Zirich ernst: Nach dem vor allem dem
provisorischen Bezug dienenden Steuererklarungsverfahren 1999A des vergangenen
Jahres sind in den kommenden Monaten die Steuererklarungen 1999B, auf Grund deren
die Jahressteuer 1999 definitiv bezogen wird, einzureichen. Anschliessend werden die
ersten Veranlagungen nach dem neuen, harmonisierten Steuergesetz erfolgen.

Folgen fiir die Anleger

Auf dieses wird auch die folgende Praxisénderung abgestitzt, die — wenn auch rein zufallig
— fast gleichzeitig mit dem Zustandekommen der vom Schweizerischen Gewerkschaftsbund
lancierten Volksinitiative «flir eine Kapitalgewinnsteuer» bekannt wurde: das kantonale
Steueramt Zurich beabsichtigt, ab Steuerperiode 1999 die Unterscheidung zwischen
steuerfreien privaten Kapitalgewinnen und Einkommen aus selbstandiger Erwerbstatigkeit
analog der direkten Bundessteuer vorzunehmen.Bisher wurden Kapitalgewinne auf
Wertschriften durch die Zircher Staats- und Gemeindesteuern nur erfasst, wenn der
Steuerpflichtige Uber eine Bérsenlizenz verflugte bzw. seine Dienste als
Wertschriftenhandler 6ffentlich anbot. Wie bei der direkten Bundessteuer will das kantonale
Steueramt Zurich die Frage, ob steuerifreie private Vermdgensverwaltung oder eine auf
Erwerb gerichtete, steuerbare Tatigkeit vorliegt, nun unter Beriicksichtigung der gesamten
Umstéande des Einzelfalls beurteilen. Dabei soll auf Indizien abgestellt werden (vgl. Kasten).

Sobald eine Tatigkeit entfaltet wird, die auf Grund eines oder mehrerer Indizien in ihrer
Gesamtheit auf Erwerb ausgerichtet erscheint, soll der Gewinn aus dem Verkauf von
Wertschriften als steuerbares Einkommen erfasst werden. Das Vorliegen eines einzigen
Indizes soll die Besteuerung des Kapitalgewinns bereits bewirken kénnen. Kapitalgewinne
eines ledigen, reformierten Steuerpflichtigen in der Stadt Zurich beispielsweise kdnnten in
diesem Fall mit bis zu 43,87% besteuert werden (direkte Bundessteuer inbegriffen).
Rechnet man noch die Sozialabgaben hinzu, ergabe sich eine im internationalen Vergleich
extrem hohe «Kapitalgewinnsteuer». :

Ein Beispiel
Wie das folgende Beispiel zeigt, kann bereits ein einziges Geschéft als selbstandige
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Erwerbstatigkeit qualifiziert und der sich daraus ergebende Gewinn als Einkommen
besteuert werden:

Der langjahrige Verwaltungsratsprasident der Beta AG, einer Tochtergesellschaft der Alpha
AG, ist zu 60% an der Alpha AG beteiligt. Er kauft die restlichen 40% von den Gbrigen
Aktionaren. Die Finanzierung erfolgt vollstandig Gber Bankkredit. 14 Monate spater
veraussert er samtliche Aktien der Alpha AG und realisiert dabei einen bedeutenden
Gewinn. Den Verkaufserlds investiert er in eine andere Grossbeteiligung. Gemass

. Bundesgericht spricht in diesem Fall allein schon die vollstandige Fremdfinanzierung,
verbunden mit dem dadurch begrindeten finanziellen Risiko, fur eine auf Erwerb gerichtete
Tatigkeit. Daneben waren der enge Zusammenhang mit der beruflichen Tatigkeit, die kurze
Besitzesdauer und die Wiederinvestition ausschlaggebend.

Schitzt Delegation an Berater?

Im Fall eines Steuerpflichtigen, der sein Vermégen unter Einsatz umfangreicher
Fremdmittel innerhalb von zwei Jahren elf Mal umsetzte, entschied das Bundesgericht,
dass die Tatsache, dass der Anleger seine Vermdgensverwalter zur Auswahl und
Verwaltung der Titel sowie zur technischen Abwicklung der Geschafte bevollmachtigt habe,
der Annahme einer steuerbaren Erwerbstéatigkeit nicht entgegenstehe. Die beauftragten
Vermogensverwalter seien Hilfspersonen des Steuerpflichtigen, weshalb ihre Tatigkeit sich
auf den Steuerpflichtigen auswirke. :

Die Auslegung dieses Urteils, das unter dem damals geltenden Bundesratsbeschluss tber
die direkte Bundessteuer gefallt wurde, ist umstritten. Verschiedentlich wird daraus
abgeleitet, es sei ohne Bedeutung, ob der Steuerpflichtige die Wertschriftengeschafte
selbst vornimmt oder einen Dritten damit beauftragt. Es wird aber auch die Meinung
vertreten, dass die Erteilung eines Auftrags an eine Bank oder einen externen
Vermobgensverwalter, die neben der Abwicklung der Geschéfte, der Auswahl und der
Verwaltung der Titel auch den Anlageentscheid umfasst, die Qualifizierung als
gewerbsmassiger Wertschriftenhandler zu verhindern mag.

Ein Hoffnungsschimmer bleibt

Far den aktiven Anleger, dessen Kapitalgewinne auf Grund der neuen Praxis nun ausser
durch die direkte Bundessteuer auch durch die Zircher Staats- und Gemeindesteuern
erfasst werden kénnten, bleibt die Hoffnung, dass méglichst bald ein Pilotfall an das
kantonale Verwaltungsgericht gezogen wird. Dieses hatte unter dem alten Steuergesetz
entschieden, dass gewerbsmassiger Wertschriftenhandel nur dann vorliege, wenn der
Steuerpflichtige Uber eine Borsenlizenz verfiige oder seine Dienste als
Wertschriftenhandler éffentlich anbiete. Das kantonale Steueramt begriindet seine neue
Praxis damit, dass die steuerbaren Einklinfte aus selbstandiger Erwerbstatigkeit im neuen
Steuergesetz gleich wie im Gesetz ber die direkte Bundessteuer umschrieben werden.
Das harmonisierte kantonale Steuergesetz sei gleich wie das Gesetz Uber die direkie
Bundessteuer auszulegen.

Dieser Schluss ist diskutabel. Die Steuergesetze definieren nicht, wann selbsténdige
Erwerbstéatigkeit vorliegt und wann private Vermégensverwaltung. Diese Abgrenzung wird
der Rechtsprechung lberlassen. Es ist deshalb zu hoffen, dass das Verwaltungsgericht des
Kantons Zirich seine 1993 festgelegte, enge Definition des gewerbsmassigen
Wertschriftenhandlers auch unter dem neuen Steuergesetz bestéatigt, wonach
gewerbsmassiger Wertschriftenhandel nur vorlag, wenn der Steuerpflichtige tiber eine -
Bérsenlizenz verfugte oder seine Dienste als Wertschriftenhandler &ffentlich anbot.
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Bemuhungen, die Unterscheidung zwischen privater Vermdgensverwaltung und
steuerpflichtigem Wertschriftenhandel im Rahmen des Stabilisierungsprogramms 1998
gesetzlich und im Steuerharmonisierungsgesetz auch fiir die Kantone verbindlich
festzuschreiben, scheiterten daran, dass sich National- und Standerat nicht auf eine
Lésung einigen konnten.

Die Kantone sind frei

Die Rate entschieden sich deshalb, beim geltenden Recht zu verbleiben, da das

- Bundesgericht seine unter dem alten Beschluss tber die direkte Bundessteuer entwickelte
Rechtsprechung unter dem Gesetz ber die direkte Bundessteuer kurz vor den
parlamentarischen Beratungen bestatigt hatte. Bundesrat Villiger hielt dazu vor den Raten
fest, dass die Status-quo-Lésung dazu fuhren werde, dass die Kantone ihre zum Teil von
der direkten Bundessteuer abweichende Praxis beibehalten kbnnten. Unseres Erachtens
steht es den Kantonen deshalb weiterhin frei, eine von der direkten Bundessteuer
abweichende Unterscheidung zwischen privater Vermdgensverwaltung und als
selbstéandige Erwerbstatigkeit steuerbarem Wertschriftenhandel vorzunehmen. Die im
Kanton Zirich angekindigte Praxusanderung soll deshalb keine Signalwirkung far
diejenigen Kantone haben, die eine liberalere Praxis kennen. Es ist somit offen, wie andere
— zurzeit noch liberale — Kantone, die ihre Steuergesetze erst auf den 1. Januar 2001
harmonisieren, diese Frage regeln werden.

Autor(en) Franz Schneider
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