MANUEL AMMANN

Mehr Eigenkapital
— erwiinscht,
aber nicht gewollt
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Die Welt steckt tief in der Schuldenkrise. In Europa,
Amerika und Japan bedroht die staatliche Verschul-
dung die wirtschaftliche Prosperitat. Der Stabilitat
abtraglich sind aber nicht nur zu hohe Schulden des
Staates, sondern auch der privaten Haushalte und
der Unternehmen.

Gerade bei den Banken, die aufgrund der Natur
ihres Geschafts mehr Fremdkapital halten als ande-
re Unternehmen, ist die Verschuldung teilweise ge-
fahrlich hoch geworden. Grossbanken halten biswei-
len fiir jeden Franken Eigenkapital 30 Franken
Fremdkapital. Da grosse Banken eine bedeutende
volkswirtschaftliche Rolle spielen, tragt die Allge-
meinheit das Risiko mit, wenn eine Bank in Schwie-
rigkeiten gerat. Aus gesamt-
CAttraktivitit wirtscbaftl{cher Sicht wére
es somit wiinschenswert,
von Schulden  enn Banken iiber reichliche
wird Eigenmittelpolster verfiigten.

vor allem o o
durch unser Betriebswirtschaftlich hin-
u gegen sind Schulden oft at-
Steuersystem raktiver als Eigenkapital.
verursacht» Die Zinsen wurden durch
die Notenbanken fast auf
null gedriickt. Nach Abzug
der Inflationsrate ist heute die reale Verzinsung in
vielen Landern sogar negativ; der Schuldner gewinnt
auf Kosten des Sparers. Die Attraktivitdt von
Schulden entstand aber nicht erst durch die
aktuelle Zinssituation, sie wird vor allem durch
unser Steuersystem verursacht.

Unternehmen kénnen die Zinsen des Fremdkapitals
vom steuerbaren Gewinn abziehen, die Zinsen des
Eigenkapitals hingegen nicht. Der Eigenkapitalzins
unterliegt einer Doppelbesteuerung, zuerst als Unter-
nehmensgewinn und danach als Dividendeneinkom-
men beim Aktionar. Weil diese Doppelbesteuerung in
der Schweiz nur in gewissen Fallen — vor allem bei
kleineren Unternehmen mit wenigen grossen Aktio-
ndren — gemildert wird, haben die Aktiondre von
Publikumsgesellschaften in der Regel ein Interesse
daran, dass die Unternehmen viel Schulden halten.
Bei den privaten Haushalten ist es dhnlich, der
Eigenmietwert und die Abzugsfahigkeit der Schuld-
zinsen begiinstigen die Verschuldung.

Es ist widersinnig: Zuerst schafft der Staat starke
Anreize, Schulden zu machen. Danach muss der
gleiche Staat — weil sich die Akteure anreizkonform
verhalten — bei den Banken komplizierte Eigenkapi-
talvorschriften in Kraft setzen und mit viel Aufwand
liberwachen, damit die Verschuldung nicht zur
volkswirtschaftlichen Bedrohung wird.
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