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«Ein sofortiger Ausstieg kime sehr teuer»

ZURICH. Die Nationalbank hat im Mai massiv am Devisenmarkt
intervenieren miissen. Damit ist auch die Diskussion iiber den Euro-
Mindestkurs neu entbrannt, wobei weitgehende Einigkeit herrscht,
dass kurzfristig eine Aufgabe der Untergrenze nicht in Frage kommt.

JANN LIENHART

Der ehemalige UBS-Chef Oswald Grii-
bel, SVP-Nationalrat Christoph Blo-
cher und der Ziircher Finanzmarktpro-
fessor Martin Janssen diirften sich ins-
geheim tiber die gestrige Mitteilung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB)
gefreut haben. Die rund 60 Milliarden
Franken, die die SNB im Mai zur
Schwichung des Schweizer Frankens
auf den Finanzmarkt ausgegeben hat,
bestdtigen ndamlich nur, was sie schon
zuvor gesagt haben. Das Festhalten am
Euro-Mindestkurs kommt die Natio-
nalbank und damit die Schweiz teuer
zu stehen. Sie haben darum in den letz-
ten Tagen einen moglichst schnellen
Ausstieg aus dieser Anbindung gefor-
dert. Denn: «Je linger wir daran fest-
halten, umso hoher wird der Preis, den
wir alle dafiir bezahlen», sagte Oswald
Griibel am letzten Wochenende gegen-
iiber der Zeitung «Sonntag».

Blutbad in der Wirtschaft

Damit ist die Diskussion iiber die
Untergrenze neu lanciert, wobei es
diesmal nicht mehr um den Mindest-
kurs oder dessen Anhebung geht, son-
dern darum, ob und wann er aufgege-
ben werden kann. Vollig einig sind sich
die Experten dartiiber, dass die Natio-
nalbank irgendwann diese Notmass-
nahme beenden muss. Abgesehen von
Oswald Griibel befiirwortet jedoch nie-
mand einen sofortigen Ausstieg, weil
dies die Schweiz extrem teuer zu stehen
kdme. Der Grund ist laut UBS-Wih-
rungsspezialist Thomas Flury der
Kernauftrag der Nationalbank. Denn
eine Freigabe der Untergrenze heisse
nicht, dass die SNB am Devisenmarkt
nicht mehr intervenieren misse. Um
einen deflationdren Schock zu verhin-
dern, sei sie ndmlich verfassungsge-
miss verpflichtet, weiterhin Milliarden
in den Devisenmarkt zu pumpen. Dann
jedoch unter deutlich schlechteren Be-
dingungen. Denn mit der Aufgabe der
Untergrenze wire nicht nur die Glaub-
wiirdigkeit der Nationalbank zerstort,

sondern auch die klaren Regeln. Beides
sei eine direkte Einladung an Speku-
lanten, gegen die Nationalbank zu wet-
ten. Damit sei auch fraglich, ob die Na-
tionalbank in einem solchen Fall iiber-
haupt geniigend intervenieren konne.
Es kidme also mit grosser Wahrschein-
lichkeit zu einer massiven Aufwertung,
wobei unbestritten ist, was dies fiir die
Schweizer Wirtschaft bedeuten wiirde.
Wenn der Franken innert kurzer Zeit
um 20 Prozent aufwertet, wiaren sowohl
die Schweizer Exportindustrie wie der

Tourismus und ein rechter Teil des
Schweizer Gewerbes noch konkurrenz-
fahig. In der Schweizer Wirtschaft
kdme es zu einem regelrechten Blut-
bad, sagt Peter Kugler. der Professor
fiir monetidre Makrodkonomie an der
Universitiat Basel ist. «Es wiirden
Arbeitspldtze verschwinden, die nie
mehr zuriickkommen.»

Kugler warnt zudem davor, sich al-
lein auf die Bilanz der Schweizer Natio-
nalbank zu konzentrieren. Wenn es
denn zu einer massiven und schockarti-
gen Aufwertung des Frankens komme,
werde es auch ganz direkt fiir die
Schweizer Volkswirtschaft teuer. Denn
80 Prozent aller Schweizer Anlagen sei-
en im Ausland platziert, denen jedoch
65 Prozent inldndischer Verbindlichkei-

ten gegeniiberstehen. Konkret heisst
das, dass bei einer massiven Aufwer-
tung das Gesamtvermogen der Schwei-
zer Volkswirtschaft in Franken umge-
rechnet an Wert verliert, wihrend die
Schulden fast gleich hoch bleiben wiir-
den. Damit ist es laut Kugler keine Fra-
ge, ob es bei einer Aufwertung Verluste
gibt, sondern nur, wo sie anfallen.

Deutschland gibt den Takt vor

Fur David Marmet, Leiter Volkswirt-
schaft und Devisen bei der Ziircher
Kantonalbank, ist aus all diesen Griin-
den klar, dass die Nationalbank «in den
nichsten Wochen und Monaten» die
Untergrenze verteidigen muss und wird.
«Dazu gibt es keine Alternative.» Die
Frage sei jedoch, ob die Nationalbank

ZKB-Okonom David Marmet: «Die SNB wird vorderhand am Euro-Mindestkurs festhalten miissen. Dazu gibt es keine Alternative.» Bild: key

Millionenverluste bei Verrechnungssteuer

BERN. Die Einfiihrung der
Abgeltungssteuer wird bei

der Verrechnungssteuer zu
Mindereinnahmen fiithren. Wie
hoch diese ausfallen werden,
wissen nicht einmal Experten.

MICHAEL BRUNNER

Die Berner SP-Nationalrdtin Margret
Kiener Nellen ist beunruhigt. Die Er-
fahrungen mit der Unternehmens-
steuerreform II, die weit hohere Steuer-
ausfille brachte als angekiindigt, hat
sie misstrauisch gemacht. «Was, wenn
die Abgeltungssteuer bei der Verrech-
nungssteuer ein viel grosseres Loch
reisst als vermutet?», fragt sie daher.
Doch wie berechtigt ist diese Sorge?
Bisher war das in der Offentlichkeit
und selbst bei Finanzpolitikern kaum
ein Thema. Die Eidgenossische Steuer-
verwaltung geht von {iiberschaubaren
Einbussen aus. Demnach sinken die
Ertrage aus der Verrechnungssteuer
wegen der geplanten neuen Abkommen
mit Grossbritannien, Deutschland und
Osterreich nur um 161 bis 225 Millio-
nen Franken. Aber selbst der Bund re-
lativiert die Zahlen: Die Schitzungen
basierten auf vermutetem Verhalten
der Betroffenen und seien nicht durch
verldssliche Statistiken abgestiitzt. Klar

ist zudem, dass weitere Verluste dro-
hen, wenn die Abgeltungssteuer zusétz-
lichen Liandern schmackhaft gemacht
werden kann. Und das ist ja das Ziel.
Steuerexperten haben Verstdndnis
fir die vagen Schitzungen. Bei der
Verrechnungssteuer gehe es primir um
Schwarzgeld, sagt Urs Furrer von Eco-
nomiesuisse. «Es liegt auf der Hand,
dass da vieles im Dunkeln bleibt.» Nie-
mand wagt eine eigene Schitzung oder
umgekehrt die Aussage, die Zahlen der
Steuerbehorde seien plausibel.

18,6 Milliarden zuriickgefordert

Deshalb bleibt nur eine grobe Annihe-
rung: Klar ist, dass beim Bund im letz-
ten Jahr 23,5 Milliarden Franken Ver-
rechnungssteuern eingingen. Davon
wurden 18,6 Milliarden zuriickgefor-
dert, 4,9 Milliarden blieben beim Bund.
Die grosse Frage ist, wer diese 4,9 Mil-
liarden bezahlt hat. Darauf weiss auch
die Steuerverwaltung keine Antwort.
Aus ihren Zahlen geht lediglich hervor,
dass von den 18,6 Milliarden Franken
Riickforderungen 3,5 Milliarden an
Ausldnder gingen. Daraus zu schlies-
sen, die Auslidnder triigen auch nur
einen kleinen Teil zu den nicht zuriick-
geforderten 4,9 Milliarden Franken bei,
wire aber falsch. Laut «Berner Zei-
tung» gehen Experten davon aus, dass
Ausldnder den Lowenanteil beisteuern.
Dies, weil sich die Riickforderungs-

moglichkeiten von In- und Ausldndern
stark unterscheiden. Konkret wird die
Steuer von Auslidndern aus drei Griin-
den nicht zurtickgefordert.

B Kein DBA: Wer aus einem Land
kommt, das mit der Schweiz kein Dop-
pelbesteuerungsabkommen (DBA) hat,
kann die Verrechnungssteuer nicht zu-
riickverlangen.

B Gemass DBA: Wer aus einem Land
kommt, dass ein DBA hat, kann oft nur
einen Teil zuriickfordern (das gilt bei-
spielsweise auch fiir Deutsche und Bri-
ten). Der Rest bleibt als sogenannte
Residualsteuer in der Schweiz.

Der Weg ist frei
fiir CoCo-Bonds

Die Ausgabe von Pflichtwandelan-
leihen wird von der Verrechnungs-
steuer befreit. Dies beschloss nach
dem Nationalrat auch der Sténde-
rat. Ziel ist es, dass UBS und CS
einen Teil der in der Too-big-to-
fail-Vorlage verlangten Kapitalauf-
stockung iiber CoCo-Bonds be-
schaffen konnen. Hingegen muss
der Bundesrat den geplanten Sys-
temwechsel bei der Verrechnungs-
steuer iiberarbeiten. (sda)

H Verzicht auf Riickforderung: Oft ver-
langen Personen aus Liandern mit DBA
die Verrechnungssteuer nicht zuriick,
weil sie zu diesem Zweck ihr Geld im
Heimatstaat deklarieren miissten.

Genau in diesem letzten Punkt
kommt es nun durch die Abgeltungs-
steuer zu Verdnderungen. Denn kiinf-
tig kann eine Schweizer Bank, wenn sie
Deutschen, Briten und Osterreichern
die Abgeltungssteuern abgezogen hat,
die Verrechnungssteuer fiir diese zu-
riickfordern.

Eigentlich Schweizer im Visier

Grundsitzlich stellt sich die Frage, war-
um Ausldnder iiberhaupt Verrech-
nungssteuern bezahlen miissen. Die
Steuer wurde eingefiihrt, um Schweizer
Steuerzahler zur Ehrlichkeit zu bewe-
gen. «Deshalb sollten Ausldnder keine
Verrechnungssteuer tragen miissen, die
sie unter Umstdnden nicht einmal zu-
riickfordern konnen», sagt Roger
Dall’lO von der Ziircher Steuerbera-
tungsfirma Tax Partner. Das ist unter
Experten allerdings umstritten. Und
genau um solche Fragen geht es auch
bei der jlingsten Reform der Verrech-
nungssteuer (vergleiche Kasten). Fiirs
Erste hat das Parlament diese zwar an
den Bundesrat zuriickgesendet. Aber
klar ist: Im neuen internationalen
Steuerumfeld wird sich bei der Ver-
rechnungssteuer einiges dndern.

das durchhalten konne, wenn die Uber-
bewertung des Frankens jahrelang an-
halten sollte. Thomas Flury von der
UBS hofft in diesem Zusammenhang
nach wie vor, dass sich das Problem mit
der Euro-Untergrenze in absehbarer
Zeit von alleine 16st. Dass der Franken
sich also auch ohne Eingriffe abwertet.
Laut Flury wird das der Fall sein, wenn
die Finanzmirkte an ein Ende der
Euro-Krise glauben. Das werde jedoch
dauern. «Ich gehe darum davon aus,
dass die Nationalbank die Euro-Unter-
grenze noch ein bis zwei Jahren vertei-
digen muss.» Das ist auch fiir David
Marmet die wahrscheinlichste Progno-
se. Laut Marmet konnte zwar die Euro-
péische Zentralbank kurzfristig fiir eine
Beruhigung sorgen. Das wire jedoch
nicht nachhaltig. Erst wenn die Euro-
Zone den Weg zu einer Fiskalunion ein-
schlage, wiirde Ruhe an den Finanz-
mirkten einkehren. «Das wird jedoch
kaum vor den Deutschen Bundestags-
wahlen im Herbst 2013 der Fall sein.»

Nationalbank im Dilemma

Bis dann miisste die Nationalbank also
aller Wahrscheinlichkeit nach durch-
halten, wenn sie ein wirtschaftliches
Desaster verhindern will. Damit lduft
die Nationalbank laut Kugler jedoch
Gefahr, ihren Kernauftrag der Preissta-
bilitiit zu vernachlissigen. «Uber linge-
re Zeit ist es fiir die Nationalbank
kaum moglich, zwei Ziele gleichzeitig
zu verfolgen», sagt Kugler. Laut Flury
wire darum auch denkbar, dass die Na-
tionalbank einen langsamen Ausstieg
wihlt. Mit einem sogenannten «Craw-
ling Peg» — einer schrittweisen Senkung
der Untergrenze — konnte sich die Na-
tionalbank allméhlich entlasten. Wich-
tig dabei sei jedoch, dass die Senkungs-
schritte nicht zu gross seien und der
Fahrplan eindeutig. «Sonst ist es eine
Einladung zur Spekulation», sagt er.

Unter der Bedingung, dass die Welt-
wirtschaft sich etwa geméss den Erwar-
tungen entwickelt, sind damit die wahr-
scheinlichsten und verniinftigsten Aus-
stiegsszenarien eigentlich klar: Sollte
bis Ende Jahr kein Fahrplan zur Been-
digung der Euro-Krise absehbar sein,
wird die Nationalbank einen stufenwei-
sen Ausstieg aus der Untergrenze ins
Auge fassen miissen. Im anderen Fall
geniigt es zuzuwarten.

Arbeitslosenquote
leicht gesunken

BERN. Die Zahl der Arbeitslosen in
der Schweiz ist im Mai leicht zuriick-
gegangen. Gegeniiber dem Vormonat
sank die Arbeitslosenquote von 3,1 auf
3,0 Prozent, wie das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft (Seco) gestern mitteil-
te. Der Riickgang ist allein auf saiso-
nale Effekte zuriickzufiithren. Vor al-
lem aus dem Baugewerbe, dem Perso-
nalverleih und dem Gastgewerbe wur-
den weniger Arbeitslose gemeldet. In
diesen Branchen werden im Friithling
in der Regel mehr Leute eingestellt.
Insgesamt waren 118860 Personen
arbeitslos gemeldet. (sda)
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