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1 Auftrag / Ausgangslage

Im Auftrag des Bundesrates hat eine breit abgestitzte Expertengruppe zur Weiterentwicklung der
Finanzmarktstrategie unter der Leitung von Prof. A. Brunetti die Rahmenbedingungen und Zu-
kunftsperspektiven des Finanzplatzes analysiert und Handlungsempfehlungen abgeleitet.

Am 5. Dezember 2014 hat der Bundesrat den Schlussbericht der Expertengruppe zur Kenntnis
genommen. Darin enthalten sind Empfehlungen zu den vier Themenbereichen Regulierungspro-
zess, Marktzutritt, steuerliches Umfeld in der Schweiz sowie volkswirtschaftliche Risiken. Mit Blick
auf die volkswirtschaftlichen Risiken empfahl die Expertengruppe unter anderem zu untersuchen,
inwiefern steuerliche Anreize zur Verschuldung, insbesondere bei privaten Hypothekarnehmern,
die Stabilitatsrisiken im Finanzsystem erhéhen.

Der Bundesrat hat am 20. Mai 2015 die Empfehlung der Expertengruppe bezlglich der privaten
Verschuldungsanreize im Schweizer Steuersystem und deren Implikationen fiir die Finanzstabilitat
aufgenommen und dem EFD den Auftrag erteilt, die Thematik bis Anfang 2016 einer vertieften
Uberprifung zu unterziehen. In der Folge hat das EFD eine Arbeitsgruppe — bestehend aus Ver-
treterinnen und Vertretern des EFD (ESTV, EFV, SIF), des WBF (BWO, Seco) sowie der SNB unter
Leitung der ESTV —ins Leben gerufen, mit dem Auftrag, einen entsprechenden Grundlagenbericht
zu erarbeiten.

Im Fokus dieses Berichts steht die Verschuldung der privaten Haushalte. Der Einfluss des Steuer-
systems auf die Verschuldungssituation des Unternehmenssektors (insbesondere auf die unter-
schiedliche Besteuerung von Fremd- versus Eigenkapital) wird entsprechend nicht weiter betrach-
tet. Rund 93% der Verschuldung der privaten Haushalte (Kredite inkl. sonstige Verpflichtungen)
entfallen auf Hypothekarkredite (SNB 2015b). Davon dienen schatzungsweise 85% der Finanzie-
rung von Wohneigentum. Dies entspricht ungefahr 630 Mrd. Franken. Daher stehen die Wohnei-
gentumsbesteuerung — konkret die Eigenmietwertbesteuerung und die damit verbundenen Ab-
zugsmdglichkeiten — und ihre Auswirkungen auf die Hypothekarverschuldung der privaten Haus-
halte nachfolgend im Vordergrund. Regulatorische Massnahmen waren nicht Gegenstand des Auf-
trags.

Der vorliegende Bericht identifiziert Verschuldungsanreize der privaten Haushalte im Schweizer
Steuersystem, gibt einen Uberblick tiber deren stabilitatsrelevanten Aspekte sowie deren gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen, zeigt den Handlungsbedarf auf und diskutiert mégliche Massnahmen.

2 Geltendes Recht zur Eigenmietwertbesteuerung

Das Bundesgesetz tber die direkte Bundessteuer (DBG)! und — gestitzt auf das Bundesgesetz
tber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden (StHG)? — samtliche
kantonalen Steuergesetze erfassen den Mietwert einer selbst genutzten Liegenschaft als steuer-
bares Naturaleinkommen. Der Eigenmietwert wird in der Praxis allerdings tiefer angesetzt als der

1SR 642.11.
2SR 642.14.
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Marktwert.® Begruindet wird diese Abweichung durch die in Art. 108 BV verankerte Wohneigen-
tumsforderung.*

Vom Bruttoeigenmietwert konnen die folgenden Aufwendungen in Abzug gebracht werden:

e Schuldzinsen: Abziehbar sind die privaten Schuldzinsen im Umfang des steuerbaren Ver-
mogensertrags (dazu gehort auch der Bruttoeigenmietwert) und weiterer 50°‘000 Franken.®

e Liegenschaftskosten: Zu den Liegenschaftskosten gehdéren geméss DBG (Art. 32 Abs. 2-
3) die Unterhaltskosten, die Kosten der Instandstellung von neu erworbenen Liegenschaf-
ten, ¢ die Versicherungspramien, die Kosten der Verwaltung durch Dritte, Investitionen, die
dem Energiesparen und Umweltschutz dienen sowie die Kosten denkmalpflegerischer
Leistungen. Der Bund und sdmtliche Kantone gewéahren den Steuerpflichtigen die Mdglich-
keit, in jeder Steuerperiode erneut zu wahlen, ob die tatsachlichen Liegenschaftskosten
oder eine Pauschale bertcksichtigt werden sollen.’

3 Politische Vorstosse zur Eigenmietwertbesteuerung

Die Kritik an der Eigenmietwertbesteuerung ist vielfaltig. Obwohl der Eigenmietwert ein Naturalein-
kommen darstellt und aus steuersystematischen Griinden besteuert werden sollte (vgl. hierzu Ab-
schnitt 5.1), wird dieser von vielen als rein ,fiktives Einkommen erachtet und stdsst daher teilweise
auf wenig Verstandnis. Dabei werden oft auch die Komplexitat des Systems, Verzerrungen zwi-
schen Alt- und Neuliegenschaften (aufgrund unterschiedlicher Bewertung), sowie eine zu breite
Auslegung des Unterhaltskostenbegriffs kritisiert. Entsprechend oft wurde die Abschaffung der Ei-
genmietwertbesteuerung — unter anderem in der am 23. September 2012 abgelehnten Volksinitia-
tive ,Sicheres Wohnen im Alter* — verlangt,® verbunden mit einer Einschrankung der steuerlichen
Abzugsmoglichkeiten. Eher neu in der politischen Diskussion um die Besteuerung des Eigenmiet-

3 Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung darf der Eigenmietwert bei den kantonalen Einkommenssteuern im
Einzelfall nicht tiefer als 60% des Marktwerts zu stehen kommen (BGE 124 | 145 E. 4d S. 156f.; BGE | 65 E.3c S.
68); bei der direkten Bundessteuer interveniert die ESTV als Aufsichtsbehérde, wenn im Kantonsdurchschnitt die
ermittelten Eigenmietwerte weniger als 70% des Marktwerts betragen.

4 Hinzu kommt, dass die praktische Ermittlung des Eigenmietwerts mit Schwierigkeiten verbunden ist, da Ver-
gleichsobjekte zur Mietwertbestimmung teilweise nicht greifbar sind. Der Fiskus muss daher auf kalkulatorische
Lésungen zuruckgreifen. Eine exakte Bestimmung der vergleichenden Marktmiete ist damit in der Regel nicht mog-
lich. Die heutige Bewertung des Eigenmietwerts fallt jedoch zu tief aus, um die Differenz zum Marktwert als reinen
Sicherheitsabschlag zu qualifizieren.

5 Art. 33 Abs. 1 Bst. a DBG; Art. 9 Abs. 2 Bst. a StHG.

6 Die Abzugsfahigkeit der Unterhaltskosten ist mit der vom Parlament beschlossenen Abschaffung der Dumont-
Praxis zusétzlich erweitert worden: Seit dem 1. Januar 2010 berechtigen bei der direkten Bundessteuer und im
kantonalen Steuerrecht spétestens seit dem 1. Januar 2012 auch die in den ersten fiinf Jahren nach dem Erwerb
einer Liegenschaft anfallenden Instandstellungskosten zum Abzug.

7 Der Pauschalabzug betragt 10% vom Brutto-Mietertrag bzw. -Mietwert, wenn die Liegenschaft zu Beginn der
Steuerperiode bis zehn Jahre alt ist und 20% fur altere Liegenschaften. Die Kantone kennen teilweise abweichende
Regelungen.

8 Zuvor scheiterte im Parlament der indirekte Gegenvorschlag des Bundesrates (vgl. Botschaft zur Volksinitiative
~Sicheres Wohnen im Alter* vom 23. Juni 2010, BBI 2010, S. 5303-5336), welcher die Abschaffung des Eigenmiet-
werts fur alle steuerpflichtigen Personen vorsah.
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werts ist hingegen der Fokus auf die mit der aktuellen steuerlichen Situation verbundenen Ver-
schuldungsanreize (vgl. dazu z.B. auch die Interpellation Janiak (15.3108)).°

Zwei Motionen zur Reduktion des Eigenmietwerts bzw. zu dessen Abschaffung sind derzeit im
Standerat hangig, nachdem der Nationalrat bereits Annahme beschlossen hat: Erstens die Motion
Egloff (13.3083), welche ein einmaliges Wahlrecht fir einen Verzicht auf die Besteuerung des Ei-
genmietwerts bei selbstgenutztem Wohneigentum am Wohnsitz fordert; zweitens die Motion der
FDP-Liberalen Fraktion (09.3142), die vorsieht, dass — wer wertvermehrende energetische Sanie-
rungen an seinem Grundeigentum tatigt — wéahrend einer bestimmten Zeit teilweise vom Eigenmiet-
und vom Steuerwert befreit wird. Der Bundesrat hat die genannten Motionen zur Ablehnung bean-
tragt. Er hat sich in der Vergangenheit jedoch offen gezeigt fir eine Reform der Eigenmietwertbe-
steuerung, sofern diese ausgewogen, in sich konsistent und finanziell verkraftbar ausgestaltet ist.

4 Verschuldung der privaten Haushalte und damit verbundene
volkswirtschaftliche Risiken

4.1 Hypothekarverschuldung der privaten Haushalte

Gemass einer Studie der ESTV (2014), welche auf Steuerdaten des Kantons Bern'® abstellt, be-
tragt der durchschnittliche Bruttoverschuldungsgrad der Wohneigentiimer (Erst- und Zweitwohn-
sitz) rund 47% (Verhaltnis von Hypothekarschulden und Verkehrswert). Rund 1/3 der Wohneigen-
timer weist eine Bruttoverschuldungsquote von 60% und mehr auf. Der geschatzte Verschul-
dungsgrad variiert je nach Einkommensklassen zwischen 41% und 56% (vgl. Abbildung 1). Im
Einkommensbereich zwischen 30‘000 und 125°000 Franken finden sich rund 3/4 der Wohneigen-
timer, das restliche Viertel verteilt sich etwa zu zwei gleich grossen Teilen auf die unteren und
oberen Einkommensschichten.

9 Bisherige ausserfiskalische Ziele, die mit der Eigenmietwertbesteuerung in Verbindung gebracht wurden, sind der
Verfassungsauftrag zur Forderung des Erwerbs von ,Wohnungs- und Hauseigentum® (Art. 108 Abs. 1 BV) sowie
derjenige ,eines sparsamen und rationellen Energieverbrauchs” (Art. 89 Abs. 1 BV). Diese Forderartikel nehmen
allerdings keinen Bezug auf das Steuerrecht, weshalb eine Férderung daher auch komplett aus dem Steuersystem
gestrichen und durch (einen Ausbau der) Direktsubventionen, bzw. im Falle des ,Energieartikels®, durch weitere
Instrumente (Regulierung oder Abgabe) ersetzt werden kdnnte.

10 Die Immobilienwerte, das durchschnittliche Reinvermégen und das steuerbare Einkommen sind im Kanton Bern
tiefer als im Schweizer Durchschnitt. Umgekehrt ist die Wohneigentumsquote hdher. Ein Vergleich mit der Vermo-
gensstatistik der SNB zeigt, dass die Verschuldungssituation der Berner Haushalte und diejenige der Gesamtbe-
volkerung recht ahnlich ist: Geméass Berner Steuerdaten fur 2010 betrégt die Bruttoverschuldungsquote der Wohn-
eigentimer rund 47%, gemass Daten der SNB fir das Jahr 2010 sind es rund 44%. Ein weiterer Unterschied,
welcher eine mogliche Erklarung fiir die geringen Abweichungen darstellt, ist, dass in der Vermdgensstatistik der
SNB auch die Hypotheken der privaten Haushalte fiir Wohnrenditeliegenschaften, welche in der Regel eine etwas
tiefere Belehnung ausweisen, enthalten sind. Demgegeniiber wurde in den Steuerdaten lediglich die Verschuldung
auf dem selbstbewohnten Wohneigentum betrachtet.
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Abbildung 1: Bruttoverschuldungsgrad des selbstbewohnten Wohneigentums, nach steu-
erbarem Einkommen des Eigentimers
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Quelle: Daten der Steuerverwaltung des Kantons Bern, 2010. Auswertung ESTV.

Bei einer Betrachtung nach Altersgruppen zeigt sich erwartungsgemass ein mit zunehmendem
Alter sinkender Verschuldungsgrad (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Durchschnittlicher Verschuldungsgrad des selbstbewohnten Wohneigentums
im Jahr 2010, nach Alter und Typ des Eigentimers

Ersterwerber Alteigentiimer
90%
80%

200 67% 6% 68y

62%  61%

60%
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20% 13%

10%

0%
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30 alter 30 alter
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Quelle: Daten der Steuerverwaltung des Kantons Bern, Verknlpfung der Jahre 2005 und 2010. Auswertung ESTV.
Bemerkung: Als Ersterwerber gelten vorliegend jene Personen, welche im Zeitraum von 2005-2010 selbstgenutztes Wohnei-
gentum am Hauptwohnsitz erworben haben, als Alteigentiimer jene, welche bereits im Jahr 2005 ein solches besassen.

Der typische Ersterwerber im erwerbsfahigen Alter'! weist eine Bruttoverschuldung von rund 2/3
des Marktwerts seiner Liegenschaft aus (Medianwert, vgl. blaue Kurve). Der erste und dritte Quar-
tilswert (vgl. graue Kurven) umschliessen 50% aller Wohneigentiimer. Dieses Band zeigt an, dass

11 Darunter gelten je nach Definition der Arbeitsmarktstatistiken Personen zwischen 15 oder 20 Jahren bis 64 Jah-
ren.
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ein grosser Teil der Ersterwerber unter 60 Jahren einen Verschuldungsgrad von 50% bis 80%
aufweist. Bei den Alteigentiimern liegt die Verschuldung nur leicht darunter. Insgesamt zeigt die
Abbildung auf, dass die Wohneigentiimer erst im Rentenalter einen substantiellen Teil ihrer Hypo-
thekarschuld tilgen.

Sofern der relativ konstanten Bruttoverschuldung im Alter zwischen 30 und 60 steigende Vermo-
genswerte gegeniberstehen, stellt eine hohe Bruttoverschuldung der Haushalte aus Sicht der Fi-
nanzstabilitdat und aus Perspektive des sozialen Sicherungssystems ein geringeres Problem dar.
Die Steuerdaten geben hierzu einige Anhaltspunkte, erlauben allerdings aufgrund von Datenliicken
bei der beruflichen und privaten Altersvorsorge keine abschliessende Beurteilung:

e Wertschriftenvermdgen: Der Median-Wohneigentimer weist im Alter von 30-39 Jahren ein
Wertschriftenvermégen von rund 50°000 Franken aus. Dieser Betrag nimmt mit steigen-
dem Alter leicht zu; 50-59 Jahrige Wohneigentiimer deklarieren Wertschriften in Héhe von
rund 80000 Franken. Mit dem Eintritt in die Rente nimmt das Median-Wertpapiervermégen
schliesslich abrupt zu: Im Alter von 60-69 Jahren betragt es rund 170°‘000 Franken und
steigt bei den 80-Jahrigen und Alteren auf knapp 200000 Franken an.

e Saule 3a:'? Der durchschnittliche Wohneigentiimer macht zwar vom Saule 3a-Abzug rege
Gebrauch. Allerdings ist die Streuung des Abzugs relativ hoch. So macht beispielsweise
ein Viertel der hochverschuldeten Wohneigentimer (Verschuldungsgrad Giber 80%) einen
Saule 3a-Abzug von weniger oder maximal 3000 Franken geltend. Dieser tiefe Wert Uber-
rascht, da (1) Finanzinstitute das Instrument der indirekten Amortisation bei ihren Kunden
stark propagieren und (2) der Bezug der Saule 3a-Guthaben fiir Wohneigentiimer via Ver-
wendung fir Renovationen oder Riickzahlung von Hypothekardarlehen nicht nur steuer-
lich attraktiv, sondern auch zeitlich recht flexibel moglich ist.

Einblick dartber, wie nachhaltig die Verschuldungssituation der Wohneigentiimer ist, gibt der Be-
richt der Schweizerischen Nationalbank zur Finanzstabilitat (SNB 2015a). Demnach ist bei rund
40% der Wohneigentimer, welche eine Neuhypothek abgeschlossen haben, die langfristige Trag-
barkeit bei einem unterstellten Zinssatz von 5% ausgereizt (vgl. Abbildung 3). Trotz verschiedenen
Massnahmen, die zur Dampfung der Immobilienpreis- und Hypothekardynamik seit 2012 ergriffen
worden sind,!? hat sich an der Tragbarkeitssituation nichts grundlegend geandert. Hingegen ist der
Anteil der Wohneigentimer, welche bei einem Neuabschluss einen Belehnungsgrad (Loan-to-Va-
lue; LTV) von Uber 80% aufweisen (inkl. Verpfandung von Guthaben aus der 2. Saule und der
Séule 3a) im Zeitraum 2012 bis 2014 relativ deutlich zuriickgegangen und liegt nun noch bei rund
10%. Man darf davon ausgehen, dass die revidierte Selbstregulierung bzgl. einzubringenden Ei-
genmitteln'* zu dieser Reduktion beigetragen hat.

12 | ediglich der im Steuerjahr gewahrte Saule 3a-Abzug ist bekannt, nicht jedoch die gesamthaft angesparten —
von der Vermdgenssteuer befreiten — Guthaben aus der S&ule 3a.

13 Diese Massnahmen umfassen die Revision der Selbstregulierung, Erhohung der Risikogewichte fiir Hypotheken
mit hohem Belehnungsgrad sowie die Aktivierung und Erhéhung des antizyklischen Kapitalpuffers.

14 Im Rahmen der Selbstregulierung sind auf den 1. Juli 2012 die neuen Mindestanforderungen bei Hypothekarfi-
nanzierungen der Schweizerischen Bankiervereinigung in Kraft getreten, wonach u. a. mindestens 10 Prozent des
Belehnungswertes der Liegenschaft aus Eigenmitteln anderer Quellen als der zweiten Saule stammen missen,
damit die kreditgebende Bank eine Risikogewichtung von unter 100% auf die Hypothekarforderung anwenden
kann.
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Abbildung 3: Belehnung und Tragbarkeit: Neue Hypothekarkredite fiir selbstgenutztes
Wohneigentum

Anteil neuer Hypothekarkredite mit LTV iber 80% und kalkulatorischen Kosten von tber einem Drittel des Einkom-
mens bei einem Zinssatz von 5%

%
50
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Anteil mit einem Anteil mit einem Anteil mit kalkulatorischen Kosten
Belehnungsgrad > 80% Belehnungsgrad > 80% von uber 1/3 des Einkommens
(Nettosicht) bei einem Zinssatz von 5%
2012 | 2013 2014
Quelle: SNB (2015a).
Bei der Nettosicht werden Verpfandungen der 2. Saule und der Saule 3a als Zusatzsicherheiten beriicksichtigt.

Auch wenn die in diesem Abschnitt diskutierten Statistiken keine gesicherten Informationen liefern,
lassen sich doch einige Schlussfolgerungen ziehen:

4.2

Der Verschuldungsgrad der Wohneigentiimer im erwerbsfahigen Alter nimmt mit zunehmen-
dem Alter kaum ab. Vor der Pensionierung wird im Durchschnitt nur wenig amortisiert und
die Wertschriftenvermégen nehmen nur geringfiigig zu. Hinzu kommt, dass nur ein Teil der
Wohneigentiimer von der Mdglichkeit der indirekten Amortisation bzw. zur Bildung von Riick-
lagen fur werterhaltende Renovationsmassnahmen Uber das steuerlich privilegierte Instru-
ment der Séule 3a vollstandig Gebrauch macht.

Die Verschuldung der Rentner ist substantiell tiefer als die der erwerbstatigen Wohneigenti-
mer. Es ist daher zu vermuten, dass der indirekten Amortisation eine gewisse Bedeutung
zukommt bzw. dass ein allfalliger Kapitalbezug der beruflichen Vorsorge zur Tilgung des
Hypothekarkredites verwendet wird.

Sollten die Hypothekarzinsen auf ein Niveau von 5% ansteigen, so mussten rund 40% der
Wohneigentimer mit neuen Hypotheken, deren Tragbarkeit ausgereizt ist, einen substanti-
ellen Anteil ihres Einkommens zur Deckung von allfélligen Refinanzierungskosten einsetzen.
Ein bedeutender Teil der Wohneigentiimer ist also weiterhin — trotz den jingsten Regulie-
rungsmassnahmen — stark gegeniiber Zinséanderungsrisiken exponiert.

Verschuldungsanreize im aktuellen Steuersystem

Die Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen, verbunden mit der Besteuerung des Eigenmietwertes ist
steuersystematisch korrekt und fihrt fur sich betrachtet noch nicht zu Gberhdhten Verschuldungs-
anreizen. Das geltende Steuersystem setzt dennoch Anreize zu einer hohen Bruttoverschuldung.
Folgende Faktoren flihren zu diesen Anreizen:

Die Eigenmietwerte und kantonalen Vermogenssteuerwerte der selbstgenutzten Immobi-
lien liegen in der Regel deutlich unter dem Marktwert. Gleichzeitig ist die Abzugsfahigkeit
der Gewinnungskosten umfassend ausgestaltet. Dies setzt den Anreiz, Wohneigentum zu
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erwerben anstatt zu mieten bzw. eine teurere Liegenschaft zu erwerben als im Fall einer
hoheren, korrekten Marktbewertung. Aus steuerlichen Griinden verzichtet ein Teil der Be-
volkerung auf Anlagen mit hdheren Marktrenditen zugunsten von Wohneigentum und setzt
sich damit einem erhéhten Klumpenrisiko aus.

e Schuldzinsen sind auch dann steuerlich abzugsfahig, wenn sie nicht objektbezogen fir die
Finanzierung des selbstgenutzten Wohneigentums oder einer vermieteten Liegenschaft
verwendet werden, sondern der Finanzierung anderer Zwecke dienen. Die Folge ist, dass
Eigentimer von Immobilien Objekte starker Uber Kredit finanzieren beziehungsweise ge-
ringere Amortisationen vornehmen. Die ungebundenen Eigenmittel kénnen sodann in Fi-
nanzanlagen investiert werden, welche steuerbefreite Kapitalgewinne abwerfen, anderwei-
tig steuerlich privilegiert behandelt werden, oder fiir den zeithahen Konsum verwendet wer-
den. Damit werden eine héhere Verschuldung und ein grésseres Risiko in Kauf genommen.

e Reichere Haushalte profitieren zudem von einem breiteren Spektrum an alternativen und
steuerlich attraktiven Anlageoptionen. Transaktionskosten fallen beispielsweise weniger
ins Gewicht und diese Haushalte konnen mehr Risiken tragen, was hdhere Investitionen in
Aktien — wo zudem nur Dividenden, aber nicht Wertzuwachse (bzw. realisierte Kapitalge-
winne) zu versteuern sind — ermdglicht. Dies alles mindert die Attraktivitat einer Amortisa-
tion.

Da Hypothekarkredite in der Regel durch Banken bereitgestellt werden und, wie in Abschnitt 4.3
dargelegt, erfahrungsgemass eines der zentralen Risiken in den Bankbilanzen darstellen, kénnen
diese steuerlichen Anreize zur vermehrten Verschuldung auch mit Blick auf die Stabilitat des Fi-
nanzsystems problematisch sein.

4.3 Einfluss der Verschuldung via Risiken des Immobiliensektors auf Finanz-
stabilitat und Wachstum

4.3.1 Risiko des Immobiliensektors fiir die Finanzstabilitat

Die Erfahrungen der Schweiz aus den Neunzigerjahren haben gezeigt, dass eine hohe unsorgfal-
tige Kreditvergabe und eine erhdhte Risikobereitschaft, gefolgt von einer raschen Erhéhung der
Zinsen, zu einer scharfen Korrektur am Immobilienmarkt und hohen Verlusten bei den Banken
fuhren kénnen. Zwischen 1991 und 1996 mussten im inlandischen Kreditgeschéaft rund 42 Mrd.
Franken abgeschrieben werden (dies entspricht mehr als 10% der Wirtschaftsleistung von 1996),
wobei die Krise in erster Linie das Segment der kommerziell genutzten Liegenschaften betraf (Cre-
dit Suisse 2010). Einige Banken wurden besonders schwer getroffen. Bei der Spar- und Leihkasse
Thun zeigten sich die Probleme zuerst. Da keine Lésung gefunden wurde, musste sie wegen Uber-
schuldung liquidiert werden. In der Folge wurden betroffene Banken jedoch von anderen Banken
Ulbernommen. Insgesamt gingen rund die Halfte der Regionalbanken, zwei Kantonalbanken (Solo-
thurn und Appenzell Ausserhoden) sowie eine Grossbank (Schweizerische Volksbank) im Nach-
gang der Immobilienkrise in anderen Banken auf. Die Kantonalbanken Bern, Genf und Waadt
mussten finanziell von den Steuerzahlern unterstitzt werden. Bern und Genf erlitten dabei Ver-
luste, was die Verschuldung dieser Kantone deutlich erhéhte. Insgesamt zeigt die historische, in-
ternationale Erfahrung, dass in mehr als zwei Drittel der systemischen Bankenkrisen Preiseinbri-
che bei Immobilien vorausgegangen sind (Zhu 2014).

Die steigende Nachfrage nach Immobilien — u.a. hervorgerufen durch anhaltend tiefe Zinsen, Be-
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volkerungswachstum und mangelnde Anlagealternativen — hat in den vergangenen Jahren zu ei-
nem starken Anstieg der Immobilienpreise!® und des Hypothekarvolumens'® gefiihrt. Diese Ent-
wicklung stellt zunehmend ein Risiko fur die Finanzstabilitdt und die Schweizer Wirtschaft dar. Ob-
wohl das Verhaltnis von Immobilienpreisen zum Einkommen pro Kopf (vgl. Abbildung 4) — ein Ri-
sikoindikator fur Immobilienkrisen — ungefahr dem langjéhrigen Durchschnitt (von 1980-2015) ent-
spricht, ist dieser Quotient in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Die Schweizerische National-
bank (SNB), deren gesetzlicher Auftrag auch die Starkung der Finanzstabilitat umfasst, warnt denn
auch regelmassig vor den Gefahren, die von Ungleichgewichten auf dem Immobilien- und Hypo-
thekarmarkt bzw. einer allféalligen Preiskorrektur bei den Wohnliegenschaften ausgehen.

Abbildung 4: Verhaltnis der Immobilienpreise zum Einkommen pro Kopf (2010=100)
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Quelle: OECD.

Nebst dem Anstieg der Immobilienpreise weist auch die hohe Verschuldung der privaten Haushalte
auf ein Risiko fur die Finanzstabilitét hin. Ein hoher Fremdfinanzierungsgrad fuihrt zu hohen Zins-
und Tilgungszahlungen, welchen auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nachgekommen werden
muss. Zudem besteht stets das Risiko, dass Fremdkapital aufgrund angespannter wirtschaftlicher
Verhdltnisse bei Schuldner, Glaubiger oder in der Gesamtwirtschaft nur mit Schwierigkeiten bzw.
zu fur den Schuldner schlechteren Konditionen erneuert werden kann. Sollten viele Schuldner in
einer Krise nicht mehr in der Lage sein, ihre Schulden bei den kreditgebenden Banken (d.h. den
Fremdkapitalgebern) zu bedienen, kénnte sich dies (je nach Konzentration von Krediten auf den
Bilanzen von Banken) negativ auf die Stabilitat einzelner Finanzinstitute oder des Finanzsystems
insgesamt auswirken.

Die Hypothekarschulden der privaten Haushalte in der Schweiz sind im internationalen Vergleich
hoch: Das Volumen der von Banken 2013 gewéahrten Hypotheken an private Haushalte im Ver-
gleich zum Bruttoinlandprodukt (BIP) betragt in der Schweiz 111%?*’ (vgl. Abbildung 5). Die im
internationalen Vergleich geringe Wohneigentumsquote in der Schweiz (2013: 37.5%) impliziert
zudem hohe Hypothekarkredite pro Wohneigentiimer-Haushalt.

15 Reale Preissteigerung von 20% seit 2010 (OECD Daten).
16 Reale Steigerung von 28% seit 2010 (SNB Daten).

17 Diese Zahl enthalt Hypotheken, die durch Banken, Versicherungen und Pensionskassen an private Haushalte
vergeben wurden. Davon entfallen schatzungsweise 85% auf die Finanzierung von Wohneigentum. Die restlichen
Hypotheken dienen der Finanzierung von Wohnrenditeliegenschaften und in geringem Ausmass Ubrigen Liegen-
schaften.
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Abbildung 5: Hypothekarvolumen der privaten Haushalte in Prozent des BIP, 2013
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Quelle: OECD.

Dabei gilt es jedoch zu berticksichtigen, dass diesen Verpflichtungen insgesamt substantielle Ver-
maogen gegenlberstehen (vgl. Abbildung 6). Misst man die gesamten Hypothekarverpflichtungen
der Haushalte am Total der Immobilienvermdgen, so betragt der durchschnittliche Belehnungsgrad
41%. Im internationalen Vergleich ist die Schweiz das Land mit dem hdchsten Reinvermégen pro
Erwachsenen (vgl. Abbildung 7). Massgeblich fur die Finanzstabilitat ist im Grundsatz die Netto-
verschuldung (Bruttoverschuldung abziglich Vermdgenswerte). Allerdings ist bei der Nettosicht
das Verwertungsrisiko der Aktiven zu beriicksichtigen.

Abbildung 6: Vermdgenshbilanz der privaten Haushalte in Mrd. Franken, 2014
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Quelle: SNB (2015b). 1) Unter Forderungen fallen Bargeld und Einlagen, Schuldtitel, Aktien, Anteile an kollektiven Kapitalan-
lagen, strukturierte Produkte sowie Anspriiche gegentiber Versicherungen und Pensionskassen.
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Abbildung 7: Reinvermdgen pro Erwachsenen in Tausend USD, 2015
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Quelle: Credit Suisse (2015). Bemerkung: Daten beruhen auf dem aktuellen Wechselkurs (keine Kaufkraftbereinigung).

Ausserdem ist die Verteilung der Vermdégen, wie die Steuerstatistik zeigt, sehr ungleich. Die reichs-
ten 10% besitzen ein Reinvermdgen von rund 2 Mio. Franken pro Kopf, was im Total ungefahr 75%
der gesamten Reinvermégen ausmacht (vgl. Abbildung 8). Hingegen besitzt mehr als die Halfte
der Steuerpflichtigen ein Reinvermdgen von unter 50°‘000 Franken, d.h. im Total weniger als 2%
der Gesamtsumme. Der obige Durchschnitt wird somit durch die hohen Vermégensklassen deut-
lich angehoben.

Abbildung 8: Verteilung des Reinvermdgens in der Schweiz, 2011
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Quelle: BFS / ESTV.

Es ist des Weiteren zu beriicksichtigen, dass Aktienkurse und Immaobilienpreise im Zuge einer Krise
rasch fallen und damit zu einer Verringerung des Vermdgens der Haushalte fihren kénnen. Dabei
sind auch die unterschiedlichen Fristigkeiten von Vermdgen und Schulden zu beachten. Insbeson-
dere der Zugriff auf die Pensionskassenguthaben ist kurzfristig nur unter eng definierten Bedingun-
gen moglich. Schliesslich zeigen die Erfahrungen von Immobilienkrisen, dass stark wachsende
Immobilienpreise die Vermdgensseite tber Gebiuhr aufblahen und die Haushalte zur verstarkten
Kreditaufnahme verleiten kénnen. Aus diesen Griinden ist es mdglich, dass die Betrachtung des
Nettovermdgens unter Risikoaspekten zu einer falschen Einschétzung der Verschuldung fuhrt.
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Um den aktuellen Risiken im Immobilien- und Hypothekarmarkt zu begegnen, wurden in den ver-
gangenen Jahren verschiedene Massnahmen getroffen, welche die Erhéhung der Widerstandsfa-
higkeit des Bankensektors sowie eine Beruhigung des Immobilien- und Hypothekarmarktes zum
Ziel hatten. Neben der Einfihrung und Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers (AZP) wurden
die Selbstregulierungen der Banken angepasst, und damit die Anforderungen fur die Hypothe-
karkreditvergabe in den Bereichen Eigenmittel der Kunden, Amortisation und Bewertung ver-
schéarft. Eine Studie der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ 2015) zeigt, dass der AZP
in der Schweiz zu generell hoheren Hypothekarzinsen (vor allem bei im Hypothekargeschéatft stark
exponierten und schlecht kapitalisierten Banken) gefiihrt hat. Die hheren Zinsen fiihren tendenzi-
ell zu einer Verlagerung der Hypothekarvergabe in Richtung der besser kapitalisierten und weniger
exponierten Banken.

4.3.2 Makrostabilitdt und Wachstumspolitik

Besonders schwerwiegende oder lange anhaltende Stérungen der wirtschaftlichen Aktivitat sind in
den meisten Fallen auf eine hohe private oder staatliche Verschuldung zuriickzuftihren. Ein inter-
nationaler Vergleich zeigt, dass die Schweizer Volkswirtschaft bereits eine hohe Widerstandsfahig-
keit aufweist, die es zu wahren gilt. Handlungsbedarf gibt es laut dem Bundesratsbericht ,Grund-
lagen fur die Neue Wachstumspolitik“ vom 21. Januar 2015 jedoch neben den Anpassungen der
Regulierung im Finanzbereich namentlich bei den Anreizen, die zur hohen Verschuldung der pri-
vaten Haushalte im Bereich der Hypothekarkredite fiihren.

Ein gut entwickelter Hypothekar- und Immobilienmarkt kann die Widerstandsféhigkeit von Volks-
wirtschaften prinzipiell erhdhen. In erster Linie ist der Hypothekarmarkt ein wichtiger Transmissi-
onskanal, der die Wirkung der Geldpolitik erhdht. Aber ein gut funktionierender Immobilienmarkt
tragt Uber die erhéhte Mobilitat der Arbeitnehmer auch zu einer verbesserten Anpassungsfahigkeit
der Arbeitsméarkte bei.

Eine Reihe von Forschungsarbeiten'® zeigt demgegeniber, dass eine hohe Verschuldung der pri-
vaten Haushalte — nicht nur Gber den Finanzsektor — grosse Risiken fiir eine Volkswirtschaft zeitigt.
Eine hohe Verschuldung der Haushalte fiihrt zu einer signifikant héheren Wahrscheinlichkeit fir
eine Rezession, da sich Schocks einerseits starker auf das verfiigbare Einkommen auswirken und
damit den Konsum belasten, und andererseits der Prozess der Entschuldung bei Haushalten lange
dauert. Immobilienblasen haben auch deshalb lange anhaltende Auswirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft, weil sie die regionale Flexibilitat des Arbeitsmarktes beeintrachtigen und damit die An-
passungsfahigkeit der Wirtschaft einschranken. Ein hoher Verschuldungsgrad kann zudem nicht
nur Ursache von Krisen sein, sondern filhrt auch dazu, dass Probleme zwischen Landern und Sek-
toren Ubertragen werden, und beschrankt die staatlichen und privaten Méglichkeiten, auf Schocks
ZuU reagieren.

Die Verschuldung der privaten Haushalte, welche in der Schweiz zum gréssten Teil auf Hypothe-
ken basiert, hat deshalb einen wichtigen Einfluss auf die Widerstandsféahigkeit einer Volkswirt-
schaft. Massnahmen, welche die Verschuldung der privaten Haushalte reduzieren, sind daher prin-
zipiell geeignet, zur Saule ,Starkung der Widerstandsfahigkeit* der Wachstumspolitik des Bundes-
rates beizutragen.

18 vgl. beispielsweise Duval und Vogel (2008), Sutherland und Hoeller (2012), Sutherland et al. (2012) sowie
Sutherland und Hoeller (2014).
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5 Reform der Eigenmietwertbesteuerung

5.1 Benchmark entscheidungsneutrale Wohneigentumsbesteuerung

Artikel 8 der Bundesverfassung fordert die Rechtsgleichheit aller Menschen. Dieser Grundpfeiler
der schweizerischen Rechtsordnung entfaltet seine Kraft auch im Steuerrecht in der Forderung
nach steuerlicher Gleichbehandlung aller Steuerpflichtigen. Dazu gehdrt, dass die Einkommens-
besteuerung nach dem Prinzip der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit (Art. 127 Abs. 2 BV) zu er-
folgen hat. Widerspiegelt sich die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit im Einkommen, lasst sich das
Leistungsféahigkeitsprinzip mithilfe der sogenannten Reinvermdgenszugangstheorie operationali-
sieren. Gemass dieser wird Einkommen definiert als Zufluss von materiellen Mitteln, die fir die
personliche Bedurfnisbefriedigung zur Verfigung stehen. Es ist dabei irrelevant, ob der Zufluss
monetar oder in Naturalform erfolgt. Beides erhoht die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit in glei-
chem Masse.

So schreibt etwa das Bundesgericht in BGE 112 la 240 E. 3b S. 242: ,Das Bundesgericht hat im
Entscheid vom 13. April 1983 i.S. AVLOCA ausgefihrt, die Besteuerung des Eigenmietwertes sei
eine Besonderheit, weil andere Nutzungsertrage nicht steuerrechtlich erfasst werden. Der Mietwert
einer Liegenschaft sei jedoch nicht, wie von gewisser Seite behauptet werde, ein fiktives Einkom-
men. Der Eigentiimer, der seine eigene Wohnung bewohne, ziehe daraus zwar kein Bareinkom-
men; er erhalte hingegen aus seinem Immobiliarvermdgen ein Naturaleinkommen, das zu seinen
Ubrigen Einkinften hinzukomme. Dabei handle es sich um einen Nutzungsertrag, der einen wirt-
schaftlichen Wert habe und der dem Mietzins entspreche, den der Eigentiimer bei der Vermietung
seiner Liegenschaft an einen Dritten hétte erzielen kénnen. Mit der Benlitzung spare der Eigenti-
mer eine unerlassliche Ausgabe - die Miete -, die jeder andere Steuerpflichtige aufwenden muisse.
Die Besteuerung des Mietwertes stelle so einen integrierenden Bestandteil der Gesamtreineinkom-
mensbesteuerung dar (Steuer Revue 1984, S. 139 ff. E. 5). Diese Ausfiihrungen sind Uberzeugend,
weshalb kein Anlass besteht, von dieser Beurteilung abzuweichen|...].

Ein wichtiger Pfeiler der Reinvermdgenszugangstheorie ist das Nettoprinzip. Da der zur Erzielung
der EinkUnfte notwendige Aufwand (sog. Gewinnungskosten) nicht zur Bedurfnisbefriedigung zur
Verfiigung steht, muss dieser steuerlich abzugsfahig sein. Ubertragen auf die Wohneigentumsbe-
steuerung bedeutet dies, dass die Eigenmieten als Naturaleinkommen zu Marktpreisen steuerbar
sein sollten, von diesem aber die Gewinnungskosten in Form von effektivem Unterhaltsaufwand,
Hypothekarzinslast und sonstigen Liegenschaftskosten (wie Verwaltungskosten durch Dritte und
Versicherungspramien) abziehbar sind. Diese Nettoposition bildet bei der synthetischen Einkom-
menssteuer zusammen mit den Ubrigen Nettoeinkinften die Bemessungsgrundlage.

Eine solche steuerliche Behandlung wiirde die steuerliche Gleichbehandlung zwischen den folgen-
den Steuerpflichtigen realisieren:

1) Grundeigentimern und Mietern,

2) Grundeigentiimern (Eigennutzern und Vermietern) untereinander,

3) Grundeigentiimern und Eigentimern beweglicher Vermbgenswerte sowie

4) Grundeigentimern mit unterschiedlichem Selbstfinanzierungsgrad/Verschuldungsgrad.

5.2 Handlungsbedarf

Das heutige System der Eigenmietwertbesteuerung weicht von den oben genannten Grundséatzen
in mehrfacher Hinsicht ab (vgl. ESTV 2014):

e Zuniedrige Eigenmietwerte: Die Eigenmietwerte werden in der Regel deutlich unter den Markt-
mieten festgesetzt. Die damit verbundene Steuersubvention zugunsten von Wohneigenti-
mern betragt alleine bei der direkten Bundessteuer schatzungsweise 750 bis 830 Millionen
Franken jahrlich.
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o Ausserfiskalische Férderung: Systemfremd ist auch die Abzugsfahigkeit der Investitionskos-
ten, die dem Energiesparen und Umweltschutz dienen. Die Massnahme ist ausserdem auf-
grund von hohen Mitnahmeeffekten, unerwinschten Verteilungswirkungen und fehlender
Transparenz unginstig zu beurteilen. Die Gewahrung dieser Abziige fuhrt zu Mindereinnah-
men bei der direkten Bundessteuer in Hohe von 100 bis 230 Millionen Franken pro Jahr.

e Inkonsequentes Gewinnungskostenprinzip:

- Schuldzinsenabzug: Der Schuldzinsenabzug fallt im aktuellen System zu grossziigig aus.
Schuldzinsen sind auch dann voll abzugsfahig, wenn ihnen kein steuerbarer Ertrag (Ver-
wendung fir Konsumzwecke oder fir Wertpapiere, welche einen steuerfreien Kapitalge-
winn erwirtschaften) oder nur ein reduziert steuerbarer Ertrag (Saule 3a bzw. Kapitalbezug
aus der beruflichen Vorsorge) gegentibersteht. Auch dies widerspricht dem Gewinnungs-
kostenprinzip, wonach Aufwendungen nur dann voll abziehbar sind, wenn der Ertrag im
Gegenzug voll steuerbar ist.

- Abzug der Liegenschaftskosten: Die zugelassenen Abzlge fiir Liegenschaftskosten soll-
ten die wahren Gewinnungskosten widerspiegeln. Im Bundessteuerrecht sowie in den
meisten Kantonen haben die Steuerpflichtigen jedoch die Mdglichkeit, jedes Jahr zwischen
der Liegenschaftspauschale sowie den effektiven Unterhalts- und sonstigen Liegen-
schaftskosten zu wahlen (begriindet wird dies mit Vereinfachungszielen). Diese soge-
nannte ,Wechselpauschale® ist aus Sicht des Gewinnungskostenprinzips nicht sachge-
recht. Unterhaltskosten sollten entweder ausschliesslich effektiv gewahrt oder pauschal
bertcksichtigt werden, indem sich der Abzug an einer 6konomischen Wertminderung ori-
entiert.

e Verschuldungsanreize: Wie in Abschnitt 4.2 aufgezeigt, sind die Verschuldungsanreize in der
aktuellen steuerlichen Situation héher als im Benchmark-Fall.

5.3 Handlungsoptionen

Nachfolgend werden drei mégliche Massnahmen zur Reduktion der Verschuldungsanreize bei den
privaten Haushalten diskutiert.

5.3.1 Reformvariante ,,Benchmark*

Diese Reformvariante wiirde den Status quo in den Benchmark (vgl. Abschnitt 5.1) tberfihren.
Dies erfolgt durch drei steuerliche Teilmassnahmen:

1. Die Eigenmietwerte sind ohne Abschlag zum Marktpreis zu versteuern und werden regel-
massig an die Preisentwicklungen auf dem Mietmarkt angepasst;

2. die Liegenschaftspauschale!® sowie der Abzug fiir energiesparende und umweltschonende
Investitionen wird abgeschafft und

3. private Kapitalgewinne sind steuerbar.

Mit der Besteuerung der Eigenmietwerte zum Marktwert wiirde Wohneigentum deutlich starker be-
lastet. Auch die Abschaffung der Liegenschaftspauschale und des Abzugs fir energiesparende
und umweltschonende Investitionsaufwendungen entspricht einer impliziten Steuererhéhung fur
Wohneigentimer. Keine der beiden Massnahmen hat einen direkten Einfluss auf die Verschul-
dungsanreize. Sie reduzieren aber die Nachfrage nach Wohneigentum, was tendenziell preis-
dampfend wirkt.

Die Nichtbesteuerung der Kapitalgewinne im Privatvermdgen in Verbindung mit der vollen Abzugs-
fahigkeit der Schuldzinsen ladt ein, zwecks Steueroptimierung die Verschuldung hoch zu halten.
Wirden Kapitalgewinne konsequent der Besteuerung unterzogen, wirde dieser steuerliche Anreiz

19 Alternativ kénnten die Liegenschaftspauschale auch reformiert und die effektiven Unterhaltskosten abgeschafft
werden (vgl. Diskussion in Abschnitt 5.2).
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weitgehend gemindert. Aufgrund des Lock-in-Effektes verbleibt allerdings ein Restanreiz. Im April
2015 hat der Bundesrat aufgrund des Vernehmlassungsergebnisses jedoch beschlossen, auf die
Einflhrung einer Besteuerung der Kapitalgewinne im Rahmen der Unternehmenssteuerreform Ill
zu verzichten, womit dieser Verschuldungsanreiz unveréndert bestehen bleibt.

Weitere Unterbesteuerungen, welche tendenziell eine hohe Bruttoverschuldung beginstigen, sind
bei der beruflichen Vorsorge (Pensionskasseneinkauf im Zusammenhang mit spaterem Kapitalbe-
zug) und der privaten Altersvorsorge (Saule 3a) zu verzeichnen. Diese Steuerliicken sollten aus
Sicht der steuerlichen Gleichbehandlung zwar ebenfalls geschlossen werden, haben jedoch keinen
nennenswerten Einfluss auf die Nettoverschuldung der privaten Haushalte. In erster Linie wirden
die Anreize zu einer hohen Bruttoverschuldung reduziert, wobei zugleich auch die Anreize fur zu-
satzliche Ersparnisse in der beruflichen und privaten Vorsorge verringert wirden.

5.3.2 Reformvariante ,,Systemwechsel*

Eine Alternative zum heutigen System der Eigenmietwertbesteuerung ware ein System, in wel-
chem der Eigenmietwert nicht mehr besteuert, im Gegenzug jedoch auch kein Unterhalts- und kein
Schuldzinsenabzug mehr zugelassen wird. Neben einer Vereinfachung bei den Einkommenssteu-
ern? hatte ein Systemwechsel den Vorteil, dass durch den Wegfall des Schuldzinsenabzugs auf
das Eigenheim die Verschuldungsanreize reduziert werden. Das Ausmass der Reduktion der Ver-
schuldungsanreize hangt jedoch massgeblich davon ab, wie bei einem Systemwechsel die Schuld-
zinsen auf dem selbstgenutzten Wohneigentum ausgeschieden wirden. Eine vollstdndige Ab-
schaffung der Schuldzinsen ist nicht moglich, da namentlich fiir vermietete Liegenschaften geméss
Gewinnungskostenprinzip weiterhin ein Schuldzinsenabzug gewahrt werden muss.

5.3.3 Reformvariante ,,Korrektur Schuldzinsenabzug*

Im geltenden Recht kdnnen Schuldzinsen steuerlich abgezogen werden, soweit dadurch die
Schuldzinsen die steuerbaren Vermdgensertrage (inkl. des Eigenmietwerts) um nicht mehr als
50'000 Franken Ubersteigen. Soweit die Schuldzinsen Gewinnungskostencharakter haben, ware
ein unbeschrankter Schuldzinsenabzug zwar in der Reformvariante ,Benchmark® gerechtfertigt. Im
aktuellen System ist jedoch selbst der beschrankte Schuldzinseniiberhang als zu grosszigig zu
bezeichnen. Bei Beibehaltung des heutigen Systems der Eigenmietwertbesteuerung mit den vor-
handenen Liicken und bestehenden Verschuldungsanreizen drangt sich daher die Streichung des
Schuldzinsenlberhangs auf.

Bei steigendem Zinsniveau nimmt die Bedeutung des Schuldzinsentberhangs tUberproportional zu,
da gleich bleibenden Einkiinften (Eigenmietwerten) h6here Gewinnungskosten (Schuldzinsen) ge-
geniberstehen. Wirde die Abzugsfahigkeit des Schuldzinseniiberhangs abgeschafft, kénnten Ver-
schuldungsanreize reduziert werden. Betroffen von der Einschrdnkung waren neben den Wohnei-
gentimern auch Steuerpflichtige mit Konsumkrediten. Um die Verschuldungsanreize weiter zu re-
duzieren, sollten auch Schuldzinsen auf Schulden, welche Wertpapieranlagen finanzieren, die pri-
vate Kapitalgewinne generieren, nach der sogenannten objektméassigen Methode?! ausgeschieden
werden. Dies ware aus Sicht des Gewinnungskostenprinzips konsistent, ist allerdings erhebungs-
technisch schwierig umzusetzen, sofern eine differenzierte Ausscheidung erfolgen soll.

20 Dies trifft zu bei selbstnutzenden Wohneigentiimern, die keine vermieteten Objekte haben (grosse Mehrheit der
Wohneigentimer). Bei Wohneigentiimern, welche neben selbstgenutzten auch vermietete Liegenschaften besitzen
wird es aufgrund notwendiger Ausscheidungen beim Schuldzinsabzug hingegen eher komplizierter.

21 Die Ausscheidung der Schuldzinsen kénnte so umgesetzt werden, dass nur noch die Schuldzinsen auf Schulden,
welche auf Immobilien lasten, maximal jedoch auf Schulden im Umfang der amtlichen Werte, abgezogen werden
kénnen. Die Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen ware dann, unabhangig vom aktuellen Zinsniveau, eingeschrankt.
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5.4 Beurteilung der Massnahmen

Handlungsoptionen sind danach zu beurteilen, inwieweit sie den folgenden Kriterien Rechnung
tragen: (1) Wirtschaftliche Effizienz, (2) Finanz- und Makrostabilitat, (3) Verteilungswirkungen, (4)
Finanzielle Auswirkungen, (5) Vollzugsaufwand und (6) politische Umsetzbarkeit. Die Beurteilung
der Massnahmen nach den entsprechenden Kriterien findet sich in Tabelle 1.
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Tabelle 1: Beurteilung der Massnahmen

tat e Bruttoverschuldung nimmt infolge der Kapitalge-
winnsteuer ab, Vermdgenswerte jedoch auch.

- Finanz- und Makrostabilitit nehmen leicht zu

bende Haushalte neue Steuersparmoglichkeit (= Anlage in steuerbe-
freites Wohneigentum) geschaffen wird. Bei dieser Massnahme
durfte langfristig (d.h. bei hoherem Zinsniveau) die Nachfrage im un-
teren und mittleren Preissegment am starksten sinken, da stark ver-
mogensrestringierte Haushalte als Nachfrager entfallen.

e Je nach Ausgestaltung des Systemwechsels (Ausscheidung Schuldzin-
sen) mittelhoher bis hoher Anreiz zur Schuldentilgung

e Bilanzen der Finanzinstitute werden infolge von Schuldenreduktion
verklrzt.

- Finanz- und Makrostabilitét nehmen langfristig deutlich zu

Beurteilungs- Massnahme 1: Benchmark Massnahme 2: Systemwechsel Massnahme 3: Korrektur Schuldzinsenabzug
kriterien

Finanz- und e Nachfrage nach Immobilien sinkt, da Wohneigen- e |Im oberen Preissegment und in Regionen mit hohen Haushaltsein- e Nachfrage nach Immobilien sinkt leicht.
Makrostabili- tum héher besteuert wird. kommen und Vermégen steigt Nachfrage tendenziell, da fur wohlha- Kaum Auswirkungen auf Immobilienpreise.

e Verschuldungsanreize werden je nach Aus-
gestaltung nur in Einzelféllen — oder bei ei-
ner generellen Einschrankung in modera-
tem Umfang — reduziert.

- Finanz- und Makrostabilitit nehmen leicht
zZu

winne gemass Vorlage USR Ill: rund 800 Mio. bei
Kantonen und rund 300 Mio. bei Bund.

e Mehreinnahmen andere Massnahmen: rund 1
Mrd. Franken bei Bund. Auswirkungen Kantone un-

Auswirkungen

veau. Kurzfristig sind Mindereinnahmen zu erwarten. Langfristig ist auf-
kommensneutrale Reform moglich (vgl. ESTV 2014).

Wirtschaftli- Verzerrung gegenliber anderen Anlagearten wird eli- Insgesamt unbestimmt bzw. gegenldufige Effekte: Insgesamt positiv, da Verschuldungs- und An-

che Effizienz miniert. Insgesamt jedoch nur positive Effekte, falls -> Positiv: Zu generdse Abziige werden abgeschafft, Anreize zur Ver- lageentscheidungen weniger stark durch
Mehreinnahmen aus Kapitalgewinnsteuer fir Steuer- | schuldung entfallen steuerliche Faktoren beeinflusst werden.
senkungen des Produktionsfaktors Kapital (z.B. Re- -> Negativ: Beglinstigung Selbst- ggu. Fremdfinanzierung.
duktion der Vermogenssteuer oder von Unterneh- Negativ betroffen: Konsumkreditbranche.
menssteuern) verwendet wird.

Verteilungs- Die Verteilungswirkungen hdngen davon ab, fur wel- Einkommensstarke Haushalte profitieren durch Moglichkeiten zur Port- | Untere und mittlere Einkommensgruppen

wirkungen che Zwecke (Steuersenkungen, Mehrausgaben) die folioumschichtung tendenziell starker als einkommensschwache. negativ von Nichtabzugsfahigkeit der Kon-
Mehreinnahmen verwendet werden. Isoliert betrach- | Wohneigentiimer mit geringer Verschuldung, bzw. hohen Vermogens- sumkredite betroffen, obere Einkommens-
tet fUhren die Steuerbarkeit der privaten Kapitalge- werten, sind hauptsdchliche Gewinner der Reform. gruppen durch Beschrdankung des Hypothe-
winne und die Mehrbelastung des selbstgenutzten karzinsabzugs = insgesamt unbestimmte
Wohneigentums zu einer starkeren Belastung der Verteilungswirkungen.
Haushalte mit hohen Einkommen und Vermaogen.

Finanzielle o Mehreinnahmen Steuerbarkeit privater Kapitalge- Abhangig von Ausgestaltung des Systemwechsels und aktuellem Zinsni- | Geringe Mehreinnahmen. Héhe hangt von

aktuellem Zinsniveau ab.

Wohneigentimern herbeiftihren. Allerdings wiirde
die Belastung der Wohneigentimer deutlich steigen.
Wohneigentimer und Mieter, welche in Zukunft
Wohneigentum erwerben wollen, werden sich gegen
diese Massnahme stellen.

wohneigentumsbezogenen Abzlge mehr zugelassen werden, wurde
von den Wohneigentimer-Vertretern nicht beflirwortet. Der Anteil der
Wohneigentimer ist jedoch in den letzten Jahren stetig gestiegen,
wahrend die steuerliche Belastung infolge gesunkener Schuldzinsen zu-
genommen hat. Ein reiner Systemwechsel kdnnte damit mehrheitsfa-
hig werden. Ein Systemwechsel mit weiterhin generts gewahrten Ab-
zugen dirfte am Widerstand der Mieter scheitern.

bekannt.
Vollzugsauf- e Erhohung des Eigenmietwerts auf den Marktwert Aufwand nimmt deutlich ab (gilt nicht in Bezug auf Wohneigentimer Minimale Reduktion des Vollzugsaufwands.
wand kann vermehrt zu Einsprachen und damit zu einem | mit zusatzlich vermieteten Liegenschaften, bei denen neu eine Aus-

steigenden Vollzugsaufwand fiihren. scheidung der Schuldzinsen notwendig wird).

e Steuerbarkeit der privaten Kapitalgewinne erhéht

zwar den Vollzugsaufwand, jedoch entfallen Ab-

grenzungsprobleme.
Politische Sehr gering. Die Massnahme wiirde zwar eine steuer- | Die Vergangenheit hat gezeigt, dass eine politische Mehrheitsfindung Wohneigentimer mit einer hohen Verschul-
Machbarkeit rechtliche Gleichstellung zwischen Mietern und schwierig ist. Ein reiner Systemwechsel, d.h. ein solcher, bei dem keine | dung und mit Eigenmietwerten, welche sehr

stark unter dem Marktwert liegen, konnen
starker belastet werden. Es handelt sich aller-
dings um eine kleinere Korrekturmassnahme,
von der beim heutigen Zinsniveau sowieso
kaum jemand betroffen ware. Insgesamt
scheint die Umsetzbarkeit dieser Massnahme
unsicher.
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Massnahme ,Benchmark® in den zentralen Kiri-
terien positiv zu beurteilen ist. Dies gilt jedoch nur, wenn die dabei entstandenen Mehreinnahmen
bzw. Mehrbelastungen, welche sich infolge der Kapitalgewinnbesteuerung ergeben, durch entspre-
chende Steuersenkungen auf dem Faktor Kapital kompensiert werden. Andernfalls dirfte der Ein-
fluss auf die wirtschaftliche Effizienz negativ sein. Auch die héheren Eigenmietwerte wirden die
Bemessungsgrundlage der Einkommenssteuer erhéhen. Damit wiirde Spielraum fiir eine generelle
Senkung des Einkommenssteuertarifs entstehen, welche tendenziell positive Beschéaftigungs- und
Sparanreize mit sich brachte. Die Wirkung auf die Nettoverschuldung durfte eher gering sein; die
Reform ,Benchmark® wiirde hauptsachlich einkommensstarke Haushalte zu Vermdgensumschich-
tungen bewegen. In Verbindung mit einer sinkenden Nachfrage nach Wohneigentum durfte sich
diese Massnahme dennoch eher positiv auf die Finanz- und Makrostabilitdt auswirken. Negativ an
dieser Massnahme zu beurteilen ist lediglich der tendenziell zunehmende Vollzugsaufwand. Aller-
dings ist diese Massnahme — welche eine deutliche Mehrbelastung der Wohneigentiimerhaushalte
und der Besitzer grosser beweglicher Vermégen mit sich bringt — aufgrund hoher Widerstande
politisch kaum realisierbar. Schon die Steuerbarkeit der privaten Kapitalgewinne war im Rahmen
der Unternehmenssteuerreform Il politisch chancenlos und wurde deshalb vom Bundesrat in die-
sem Rahmen wieder verworfen.

Mit einem Systemwechsel liesse sich insbesondere die Finanz- und Makrostabilitat langfristig er-
hohen und der Vollzugsaufwand (durch die Vereinfachung des Steuersystems) senken. Die kurz-
fristige Wirkung auf die Makrostabilitat ist von der konkreten Umsetzung (insbesondere den Uber-
gangsbestimmungen) abhéngig. Unbestimmt sind allerdings die Effekte auf die wirtschaftliche Ef-
fizienz. Dies, weil positiven Effekten (Verschuldungsanreize werden abgebaut) andere Fehlanreize
(Beguinstigung von selbst- gegeniber fremdfinanziertem Wohneigentum) gegeniberstehen.?? Die
Bilanzverkiirzung der Finanzbranche infolge der Schuldenreduktion ist zwar aus Stabilitatstberle-
gungen zu befurworten, dirfte allerdings eine Ertragsschmélerung der Kreditinstitute im Hypothe-
kargeschéft zur Folge haben. Die finanziellen Auswirkungen und die Verteilungswirkungen hangen
ausserdem von der konkreten Umsetzung des Systemwechsels ab. Grundsatzlich lasst sich der
Systemwechsel aber so implementieren, dass die Verteilungswirkungen moderat und die finanzi-
ellen Auswirkungen (langfristig, d.h. bei einem gegeniber heute rund 1.5 Prozentpunkte hdheren
Zinsniveau) neutral ausfallen. Die Chancen, dass eine Abschaffung des Eigenmietwerts bei gleich-
zeitigem Streichen samtlicher Abzlige (sog. reiner Systemwechsel) politisch mehrheitsfahig ist,
sind zwar eher gering, wie die Erfahrungen gezeigt haben, sie dirften jedoch derzeit aufgrund des
tiefen Zinsniveaus hoéher sein als in der Vergangenheit.

Die Einschrankung des Schuldzinsenabzugs als Korrekturmassnahme im Status quo ist in Bezug
auf wirtschaftliche Effizienz, Finanz- und Makrostabilitét sowie den finanziellen Auswirkungen leicht
positiv zu beurteilen. Die Verteilungswirkungen und der entstehende Vollzugsaufwand dirften
kaum ins Gewicht fallen. Die Auswirkungen auf die Finanz- und Makrostabilitét fallen je nach kon-
kreter Ausgestaltung der Massnahme unterschiedlich aus. So wirde die Streichung des Schuld-
zinsenliberhangs — insbesondere in Anbetracht des derzeit niedrigen Zinsniveaus und der daher
wenigen betroffenen Haushalte — nur geringe Wirkungen entfalten. Die politischen Chancen auf
Realisierbarkeit sind eher ungiinstig zu beurteilen. Der Grund liegt darin, dass es bei der Reform
keine Gewinner gibt, fir Wohneigentiimer und Konsumkreditnehmer jedoch eine Hoherbelastung
resultiert. Daher ist auch kaum mit breiter politischer Unterstitzung fir diese Massnahme zu rech-
nen.

Eine Beurteilung, welche Handlungsoption mit Vorteil weiterzuverfolgen ware, bedarf einer Abwa-
gung der verschiedenen Ziele. Tabelle 2 gibt als Kondensat von Tabelle 1 eine Ubersicht iiber den

22 Im heutigen System wird ein hoher Fremdfinanzierungsanteil steuerlich begtinstigt, im Falle eines Systemwech-
sels ist es genau umgekehrt. Es wird dann ein hoher Eigenfinanzierungsanteil steuerlich privilegiert. Beide Situati-
onen sind steuerlich verzerrend, mit dem Unterschied, dass die steuerliche Privilegierung des Eigenkapitals Ver-
schuldungsanreize reduziert und damit die Finanz- und Makrostabilitat positiv beeinflusst.
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Zielerreichungsgrad der verschiedenen Massnahmen.

Je nach politischem Ziel kann die Entscheidung zugunsten einer jeweils anderen Massnahme
ausfallen. Aus Perspektive der Finanz- und Makrostabilitéat, die im Zentrum des Auftrages der Ar-
beitsgruppe steht, und aus Steuervereinfachungsgriinden (,Vollzugsaufwand®) ist ein System-
wechsel vorzuziehen. Steht die wirtschaftliche Effizienz im Vordergrund, dann wéare die Ausrich-
tung der Wohneigentumsbesteuerung in Richtung Benchmark wiinschenswert. Beziiglich Reali-
sierbarkeit wirde schliesslich die Wahl auf die Massnahme ,Korrektur des Schuldzinsenabzugs*
fallen.

Tabelle 2: Beurteilung der Massnahmen — Ubersicht

Beurteilungskriterien Massnahme 1: Massnahme 2: Massnahme 3:
Benchmark Systemwechsel Korrektur Schuld-
zinsenabzug
Finanz- und Makrostabilitdt + 4+ +
Wirtschaftliche Effizienz ++ ? +
Verteilungswirkungen?? ? ? ?

Finanzielle Auswirkungen
(Reform verursacht Mehreinnahmen (+), welche fur anderweitige

+++ +
Kompensation zur Verfugung stehen bzw. Mindereinnahmen (-), 0
die durch andere Massnahmen gegenfinanziert werden missen)
Vollzugsaufwand - ++ 0
Politische Machbarkeit - —— -
Legende: Auswirkungen positiv (+) bis stark positiv (+++) bzw. Auswirkungen negativ (-) bis stark negativ (- - -). Auswirkungen

unbedeutend (0) oder nicht bewertet (?).

6 Schlussfolgerungen

Der vorliegende Bericht zeigt auf, dass die Bruttoverschuldung der privaten Haushalte in der
Schweiz im internationalen Vergleich sehr hoch ist und in den letzten Jahren sukzessive zugenom-
men hat. Gleichzeitig hat die steigende Nachfrage nach Immobilien zu einem starken Anstieg der
Immobilienpreise gefuhrt. Den hohen Schulden stehen zwar im Schnitt hohe Vermégenswerte ge-
genlber, doch tauscht dieser Durchschnitt Uber die tatsachliche Vermogensverteilung hinweg.
Auch kdnnen keine gesicherten Aussagen gemacht werden, in welchem Ausmass sich eine Zins-
erhéhung via Verschlechterung der Kreditwirdigkeit bzw. Zahlungsfahigkeit der Hypothekarneh-
mer negativ auf die Resilienz der kreditvergebenden Institute auswirken wird.

Zudem bestehen nicht vernachléassigbare Unwéagbarkeiten darin, wie sich diese hohe Verschul-
dung im Falle eines deutlichen Zinsanstieges (zurtick auf den langjahrigen Durchschnitt) verbun-
den mit einer Preiskorrektur auf dem Immobilienmarkt auf die Schweizer Volkswirtschaft auswirken
konnte. Die Schweizer Immobilienkrise der 90er Jahre und diejenigen der letzten Jahre in verschie-
denen entwickelten Volkswirtschaften haben gezeigt, dass eine hohe unsorgfaltige Kreditvergabe
gefolgt von einer raschen Erhéhung der Zinsen und/oder einem Verfall der Immobilienpreise zu

23 Eine Beurteilung der Verteilungswirkungen ist nicht mdglich, da diese je nach normativen Wertvorstellungen
unterschiedlich ausfallen kann. Fir eine wertfreie Beurteilung der Verteilungswirkungen vgl. Tabelle 1.
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hohen Verlusten bei den Banken fihren kénnen. Eine Reihe von Forschungsarbeiten zeigt ausser-
dem, dass eine hohe Verschuldung der privaten Haushalte — nicht nur Gber den Finanzsektor —
grosse Risiken zeitigt. Eine solche fuhrt zu einer signifikant hheren Wahrscheinlichkeit fur eine
Rezession, da sich Schocks negativ auf die regionale Flexibilitéat des Arbeitsmarktes, auf das ver-
fugbare Einkommen und den Konsum auswirken und der Prozess der Entschuldung bei den Haus-
halten lange dauert.

Der steuerliche Anreiz zur Verschuldung wird immer wieder und von verschiedenen Seiten kritisch
beurteilt. So haben sowohl die OECD?* als auch der IWF der Schweiz in ihren jeweiligen Lander-
berichten mit Blick auf die Finanzstabilitat bereits mehrfach empfohlen, diesen Fehlanreiz zu be-
heben und die steuerliche Abzugsfahigkeit von Hypothekarschuldzinsen einzuschranken.

Der vorliegende Bericht der Arbeitsgruppe diskutiert drei verschiedene steuerliche Massnahmen,
welche in unterschiedlichem Ausmass dazu geeignet sind, die aufgezeigten Verschuldungsanreize
bei den privaten Haushalten zu reduzieren und damit die Finanzstabilitat zu starken. Die Entschei-
dung, welche Massnahme weiterzuverfolgen ist, bedarf jedoch der Bertlicksichtigung weiterer Aus-
wirkungen. Je nach politischer Gewichtung dieser Auswirkungen kann die Entscheidung zugunsten
einer jeweils anderen Massnahme ausfallen:

e Der Systemwechsel bei der Eigenmietwertbesteuerung erweist sich bezuglich Finanz- und
Makrostabilitat langfristig am zielfihrendsten. Die Mdglichkeit, steuerfrei Eigenmittel im
selbstgenutzten Wohneigentum anzulegen, wirde jedoch dazu fiihren, dass eigenfinan-
ziertes Wohneigentum gegenuber fremdfinanziertem steuerlich begunstigt wiirde, weshalb
das Steuersystem weiterhin Entscheidungen verzerren wirde.

e Aus Sicht eines moglichst effizienten und auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit ausge-
richteten Steuersystems ware es am zielfiilhrendsten, die Eigenmietwertbesteuerung nicht
abzuschaffen, sondern umgekehrt in Richtung des steuersystematischen Benchmarks aus-
zubauen. Dies wirde bedeuten, die Eigenmieten zum Marktwert zu versteuern, die Liegen-
schaftspauschale sowie den Abzug flr energiesparende und umweltschonende Investitio-
nen abzuschaffen und private Kapitalgewinne steuerbar zu machen. Eine solche Steuerre-
form lasst sich politisch jedoch nicht realisieren.

e Die Streichung des Schuldzinsiiberhangs (oder eine anders geartete Einschrdnkung des
Schuldzinsenabzugs) wére zwar in Bezug auf die Reduktion der Verschuldungsanreize als
Schritt in die richtige Richtung einzustufen, kdnnte sich jedoch als wenig effektiv erweisen.

Die Arbeitsgruppe sieht einen Handlungsbedarf beziglich der Verschuldungsanreize im Steuer-
system. Die unterschiedlichen Auswirkungen der diskutierten Massnahmen erfordern jedoch eine
Abwégung, welche politisch vorgenommen werden muss. Die Arbeitsgruppe verzichtet daher auf
eine konkrete Empfehlung.

24 S0 z.B. in ihrem neusten Landerbericht 2015 (vgl. OECD 2015).
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