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ie Mutter aller Rezessionen

S

s ist Dezember. Endlich ist das Jahr

voriiber. Fiir uns Okonomen geht da-

mit auch die Hochsaison fiir Progno-

sen zu Ende. Selten waren unsere

Kunden so verunsichert wie in die-
sem Jahr. Selten wurden so fundamentale Fra-
gen gestellt. Selten wurde uns Okonomen so
gut zugehort. Die allgemeine Verunsicherung
driickt sich auch an den Finanzmaérkten aus.
Sogar die Politiker und die Medien scheinen fiir
einmal nicht zu wissen, wo die Reise hingehen
konnte.

Seltsam, denn eigentlich ist die Lage doch
einfach zu beschreiben. Selten zuvor konnten
wir Okonomen uns doch in unserem Ausblick
so sicher sein wie in diesem Jahr. Was ich mei-
ne? Schauen wir doch mal auf die Dinge, die
wir als gesicherte Fakten betrachten konnen.
Schauen wir auf die Dinge, die wir wissen.

Beginnen wir beim weltwirtschaftlichen
Wachstum. Seit vielen Jahrzehnten forschen
die Okonomen zum Thema Wachstumsent-
wicklung. Wir wissen, was es braucht, um Ein-
kommen entstehen zu lassen. Man muss arbei-
ten, man braucht Maschinen, und im Zeitab-
lauf spielt die Ausbreitung des technischen
Fortschritts eine wichtige Rolle. Betrachten wir
diese drei Grossen empirisch, dann miissen wir
erwarten, dass unabhingig von Fiskalproble-
men und Bankenkrisen die Weltwirtschaft in
den kommenden Jahren langsamer wachsen
wird. Wir alle wissen, was die Demografie nicht
nur bei uns, sondern auch in Schwellenldndern
wie Russland oder China bewirken wird. Wir
wissen, dass sich die durch den fast weltweiten
Anstieg der Immobilienpreise ausgeloste In-
vestitionsbonanza nicht wiederholen Iasst.
Auch ein Blick auf das Produktivitdtswachstum
lasst nur den Schluss zu, dass es in Zukunft
langsamer vorangehen wird.

Wachstum diirfte unter
die Nulllinie fallen

Das hat Folgen. Mit tieferen Wachstumsra-
ten wichst die Wahrscheinlichkeit, dass das
Wachstum unter die Nulllinie fillt. Die Rezes-
sionswahrscheinlichkeit steigt. Mit tieferen
Wachstumsraten der Volkswirtschaften gehen
auch tiefere Wachstumsraten der Unterneh-
mensgewinne einher. Wenn man dann noch
berticksichtigt, dass die Unternehmensgewin-
ne weltweit trotz Bankenmalaise auf histori-
schen Hochststinden sind, wird klar, dass
Aktienkurse in Zukunft nicht mehr so steigen
kénnen, wie wir das aus den letzten dreissig
Jahren gewohnt waren.

S/

Klaus W. Wellershoff
Nationalékonom
«Vollkommen unklar

ist die Frage, wie die
Amerikaner, Briten und
Japaner ihre Haushalts-
situation unter Kontrolle
bringen wollen.»

echt uns erst bevor

Bleiben wir bei den Finanzméarkten. Wenn
die Renditen auf zehnjdhrigen Eidgenossen
unter einem Prozentliegen, wissen wir ndmlich
noch etwas: Die Zinsen konnen kaum noch fal-
len. Auch wenn wir nicht wissen, wann sie wie-
der steigen werden, wird damit klar, dass wir
bei Obligationenanlagen wohl kaum mehr als
die Endverfallsrendite erwarten konnen. Das
istneu, denn in den letzten dreissig Jahren sind
die Zinsen gefallen, und zusitzlich zu den Cou-
pons konnten die Anleger noch Kapitalgewinne
auf den Anleihen verbuchen.

Es gibt zu viel Schulden
auf der Welt

Zudem stellt sich natiirlich die Frage, ob die
Staatsanleihen {iberhaupt zuriickgezahlt wer-
den. Eine Frage, die insbesondere im europai-
schen Kontext aktuell zu sein scheint. Nun, was
wissen wir iiber die Finanzsituation der Staa-
ten? Es gibt zu viel Schulden auf der Welt. Nach
den neuesten Schitzungen der OECD wird die
Staatsverschuldung der USA im kommenden
Jahr 104 Prozent betragen. Die Euro-Zone
kommt auf 98 und Japan auf 219 Prozent. Da
diese Schulden aber gleichzeitig das Vermogen
der Kaufer dieser Anlagen représentieren, ist
also auch klar, dass es zu viel Vermdégen auf der
Welt gibt. Oder anders ausgedriickt: Wenn die
Regierungen wohl hinderingend nach Losun-
gen ihres Schuldenproblems suchen, dann
miissen sie reales Vermdgen vernichten.

In den USA und Grossbritannien passiert
das bereits - allerdings schleichend iiber die
Inflation. Die realen Zinsen auf Staatsanleihen
sind im Dollar und im Pfund selbst bei ganz
langen Laufzeiten negativ. Schon lange steht in
diesen Landern die Geldpolitik nicht mehr aus-
schliesslich im Dienste der Konjunkturpolitik.
Das Kaufen von Staatsanleihen hat den implizi-
ten Zweck, Inflationserwartungen zu schaffen
und gleichzeitig die Nominalzinsen zu fixieren.
Die freie Preisbildung am wichtigsten Markt
des Kapitalismus - dem Kapitalmarkt - ist da-
mit abgeschafft, wie wir in dieser Kolumne
schon im Friihjahr erwartet haben.

Was auch sicher ist, man kann auf Dauer nur
so viel ausgeben, wie man einnimmt. Damit ist
ebenfalls sicher, dass es keine Alternative zu ei-
ner Defizitreduktion fiir die Industrienationen
gibt. Die Europder scheinen das begriffen zu
haben und haben sich bereits von dem Spitzen-
defizitwert von 6 Prozent des Volkseinkommens
gelost und werden im kommenden Jahr trotz
bestenfalls andmischen Wachstums die Marke

von 3 Prozent erreichen. Drei sind aber nicht
null. Das heisst, dass Sparen und Steueranheben
weitergehen werden und dass das europdische
Wachstum weiter belastet wird. Das bedeutet fiir
Europa nochmals tieferes Wachstum, als Demo-
grafie, Investitionsverhalten und Produktivitéts-
wachstum schon vorgezeichnet haben.

Was dagegen vollkommen unklar ist, ist die
Frage, wie die Amerikaner, Briten und Japaner
ihre Haushaltssituation unter Kontrolle bringen
wollen. Mit Defizitquoten von 8 bis 10 Prozent
liegen dieses Lander auch im vierten Jahr nach
der Finanzkrise weit {iber den jemals in der
Euro-Zone erreichten Werten. Bereits heute ist
sichtbar, dass alle drei Lander versuchen, iiber
eine Inflationierung und damit héheres Nomi-
nalwachstum die Verschuldungsquote zu stabi-
lisieren. An der Tatsache, dass irgendwann ein-
mal die Haushaltsdefizite wieder bei null sein
miissen, kann eine solche Inflationspolitik aller-
dings auch nichts &ndern. Die Hoffnung, dass
dies automatisch iiber eine schleichende Pro-
gression bei der Einkommenssteuer und negative
Realzinsen erfolgt, erscheint gewagt. Ob die
Finanzmdrkte so viel Geduld mit den Regierun-
gen haben werden, ist wirklich zweifelhaft.

Europa scheint den USA einen
grossen Schritt voraus zu sein

Immerhin sollten negative Realzinsen den
privaten Konsum stimulieren. Damit sind wir
aber bei der ndchsten Gewissheit. Das Grund-
problem der Wirtschaftsentwicklung der ver-
gangenen Jahrzehnte, der zu hohe Konsum der
privaten Haushalte - nicht nur, aber vor allem
- in Amerika hat sich bisher nicht korrigiert.
Auch fiir die privaten Haushalte gilt, dass man
nicht mehr ausgeben kann, als man hat. Erst
wenn wir begriffen haben, dass die Verspre-
chungen von Altersversorgung, Kranken- und
Pflegeversicherungen tiefer gehdngt werden
miissen, und erst wenn wir unser Sparverhal-
ten darauf eingestellt haben, wird die Weltwirt-
schaft wieder auf einen normalen, zyklischen
Pfad zuriickfinden konnen. Hier scheint Euro-
pa den USA einen grossen Schritt voraus zu
sein. Ein Riickgang des privaten Konsums in
der notwendigen Grossenordnung hétte aber
schwerwiegende Folgen fiir die Konjunktur.
Die Mutter aller Rezessionen steht uns also
noch bevor.
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Steuerstreit mit der EU
Reform muss die Schweiz stirken

er Steuerstreit zwischen der Schweiz

und der EU iiber die kantonalen

Steuerregimes fiir Holding-, Verwal-

tungs- und gemischte Gesellschaf-
ten kommt in eine neue Phase. Die EU will
von der Schweiz bis Mitte 2012 verbindliche
Antworten auf ihr im Mai 2007 gestelltes Ver-
handlungsbegehren zu den kantonalen Regi-
mes sowie auf den im Juni 2010 deponierten
Vorschlag fiir einen Dialog tiber den EU-Ver-
haltenskodex zu schédlichen Steuerpraktiken.
Dass die EU dabei auch iiber mégliche Vergel-
tungsmassnahmen nachdenkt, ist Teil des
Drohpotenzials. Die in der Schweiz ansissi-
gen Unternehmen wissen allerdings aufgrund
ihrer Erfahrungen mit den schwarzen Listen
Italiens, wie schmerzhaft derartige Sanktionen
sein konnten. Am Ministerratstreffen von letz-
ter Woche ist die Behandlung des von der zu-
stindigen EU-Gruppe erarbeiteten halbjdhrli-
chen Berichts iiber die Fortschritte im Steuer-
dialog verschoben worden. Die Kommission
und die Mitgliedstaaten haben aber bereits
deutlich gemacht, dass sie von der Schweiz
konkrete Vorschlédge zur Losung des Steuer-
streits erwarten.

Dass die EU ihren Druck erhéhen konnte,
hat weder die offizielle Schweiz noch die Wirt-
schaft iiberrascht. Die EU hatte das Begehren
um Abschaffung der kantonalen Steuerre-
gimes bereits im Mai 2007 gestellt. Der darauf-
hin aufgenommene Dialog fiihrte zu keiner
Einigung. Eine von beiden Seiten angestrebte
Kompromisslosung scheiterte letztlich am

Widerstand Italiens. Die EU weitete ihr Ge-
sprachsbegehren sodann auf den Verhaltens-
kodex aus. In der Schweiz wurde verwaltungs-
intern (Bund und Kantone) und zusammen
mit der Wirtschaft intensiv iiber mégliche
Losungen diskutiert. Angesichts der hohen
Staatsverschuldung in den EU-Staaten war ab-
sehbar, dass die Kommission ihre Forderung
nach Ubernahme der in der EU geltenden
Besteuerungsprinzipien fiir Unternehmen
aufrechterhalten wiirde.

Senkung des Gewinnsteuersatzes
fiir alle Unternehmen

Aus staatspolitischer Sicht ist es zentral,
dass der Bundesrat der EU klar signalisiert,
dass unser Land seine steuerlichen Rahmen-
bedingungen auch kiinftig selbststdndig fest-
legen will und dass diese der foderalistischen
Struktur der Schweiz gerecht werden miissen.
Bei dem jiingst vom Bundesrat befiirworteten
Dialog geht es deshalb darum, der EU-Kom-
mission aufzuzeigen, was schweizerischer-
seits gedndert werden konnte und in welchem
zeitlichen Rahmen. Zudem gilt es sicherzu-
stellen, dass die EU und ihre Mitgliedstaaten
wahrend der Umsetzung der Reformen auf
diskriminierende Massnahmen verzichten.

Konkret geht es vor allem um die Beseiti-
gung von Regeln, bei denen ausldndische Er-
trage auf kantonaler Ebene giinstiger besteu-
ert werden als inldndische. Dabei stehen zwei
Stossrichtungen im Vordergrund: Die Sen-

kung des Gewinnsteuersatzes fiir alle Unter-
nehmen und die Schaffung vorteilhafter Be-
steuerungsregeln fiir mobile Einkiinfte, na-
mentlich Zins- und Lizenzertrage. Zahlreiche
Kantone streben tiefe Gewinnsteuersétze an,
da sich auch die EU ausdriicklich zu dieser Art
des Steuerwettbewerbs bekennt. In verschie-
denen EU-Staaten gibt es aber auch Sonderlo-
sungen fiir mobile Ertrdge. Der Kanton Nid-
walden hat per Anfang 2011 eine sogenannte
Lizenz-Box eingefiihrt. Da die Bediirfnisse
und die finanzpolitischen Spielrdume in den
Kantonen unterschiedlich sind, miissen ihnen
fiir den moglichen Ersatz der Regimes beide
Wege offenstehen.

Voraussetzung fiir die Lancierung eines
Reformprozesses ist eine zukunftsgerichtete
Strategie, die von den Kantonen und der Wirt-
schaft mitgetragen wird. Neben der Erhaltung
attraktiver Steuerbedingungen ist es fiir die
Unternehmen wichtig, dass die derzeitige
Unsicherheit tiber die Regimes rasch beseitigt
wird. Im Vordergrund stehen dabei Gewinn-
steuersenkungen sowie Anpassungen im
Steuerharmonisierungsgesetz, die es den Kan-
tonen erlauben, Ersatzlsungen fiir mobile
Ertrédge einzufiihren. Ferner gilt es zur Stér-
kung des Standortes die Emissionsabgabe auf
dem Eigenkapital zu beseitigen, den Beteili-
gungsabzug zu verbessern sowie Forschungs-
aktivitdten steuerlich zu fordern.

Peter Baumgartner, Direktor SwissHoldings,
Bern
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Patentanmeldung:
Buch mit magnetischen
Elementen

Ein Buch (1), insbesondere ein Kinderbuch, umfasst
mehrere Seiten (2) und wenigstens ein Element
(1), das wenigstens teilweise aus einem dauerma-
gnetischen Material besteht und das einen flachen-
formigen Bereich ausbildet. Das Element (11) hat
eine erste und eine zweite Oberflache, die magne-
tisch entgegengesetzt zueinander polarisiert sind,
wobei die eine Oberflache einen ersten magneti-
schen Pol und die andere Oberflache einen zweiten
entgegengesetzten magnetischen Pol aufweist.
Das Buch ist dadurch gekennzeichnet, dass sich
das wenigstens eine Element (11) in wenigstens
zwei Positionen mit wenigstens einer der Seiten
(2) verbinden lasst.
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