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Amerika  klotzt  mal
wieder. Nach dem
grossten  Konjunktur-
programm seiner Ge-
schichte folgt nun un-
mittelbar das grésste
Infrastrukturprogramm,
das jemals aufgelegt
wurde. Gleichzeitig
explodieren logischer-
weise die Budgetdefizi-
te und insofern ist es wahrlich kein Zufall, dass Joe
Biden bei der OECD hinsichtlich Steuerpolitik vorstellig
wurde. Im Grundsatz fordern die USA einen Mindest-
steuersatz, der weltweit fir die nationalen Steuersatze
gelten soll. Die Grundidee 1 ist die, dass beispielsweise
die USA einem amerikanischen Tochterkonzern im
Ausland die Differenz abknopfen kdnnte, welche der
Konzern im Ausland weniger Steuern abliefert, als
unter dem neu zu etablierenden Mindeststeuersatz
fallig waren. Das betrifft aber ,nur” Konzerne mit
einem Jahresumsatz von Uber 750 Millionen Euro.
Ausgehend von einem nun im Raum stehenden Satz
von 15% - urspringlich waren von den USA 21%
angedacht — hatte dies durchaus auch fur die Schweiz
Relevanz, denn hierzulande gibt es etliche Kantone, in
denen die ordentliche Gewinnsteuerbelastung deutlich
unter 15% liegt. Das sind dann - Appenzell Innerrho-
den ausgenommen, der glnstigste Kanton bezlglich
Unternehmenssteuern berhaupt Ubrigens - auch Kan-
tone, die durchaus Standorte grosser multinationaler
Unternehmen sind, welche betrachtliche globale Um-
satze erzielen. Novartis oder Roche zum Beispiel wer-
den heute zum Einheitssatz Basels in Héhe von 13%
besteuert. Im Kanton Zug liegen die Satze deutlich
tiefer, im Durchschnitt bei 11.9%. Dort sind bekannt-
lich nicht wenige globale Player steuerlich ansassig, die
einen Grossteil ihrer Umsatze im Ausland erzielen.
Dadurch kénnten Kantone mit Steuersatzen unter
15% mit Steuerausfallen konfrontiert sein. Die schwei-
zerischen ,Steuerhollen” Bern (21%), Zlrich (19.7%)
oder der Tessin (19.2%) hingegen wirden ihrem Ruf
der Hochsteuerkantone treu bleiben, dafiir kénnten sie
ihre bisherigen Standorttrimpfe gekonnter ausspielen,
alles relativ gesehen versteht sich.

Die US-Regierung mochte indes noch mehr. Sie will
nicht nur einen weltweiten Mindestsatz der Unter-
nehmenssteuern etablieren, sondern — Grundidee 2 —
auch Zugriff auf Steuersubstrat erlangen, das ihr bis
anhin versperrt war, da es im Ausland anfallt. Das ist
groberes Geschiitz, geht es dabei doch um eine globa-
le Neuverteilung globaler Steuereinnahmen. In Zukunft
soll es nicht darum gehen, ob ein Unternehmen in
einem Land eine Produktionsstatte betreibt, sondern
welchen Umsatz es dort erzielt. Die EU hat in diese
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Richtung insofern schon vorgespurt, dass sie eine eu-
ropaweite Digitalsteuer vorantreiben will. Frankreich
hat eine solche bereits eingefihrt. Die EU- Kommission
ist beauftragt, bis Ende Juni einen entsprechenden
Vorschlag auszuarbeiten. Fir die Amerikaner hat sich
das mit der Digitalsteuer erledigt, da die grossen Inter-
netkonzerne auch dem neu zu etablierenden Mindest-
steuerregime unterldgen. Fur die Franzosen hingegen
ist die Digitalsteuer ein wichtiges Unterfangen, das
dokumentieren soll, wie man den Ubermachtigen
Technologiekonzernen aus Ubersee die Stirn bieten
mochte. Langer Rede kurzer Sinn: Sollte der US- Vor-
schlag auf Anklang stossen, kann der franzdsische
Finanzminister wohl die Segel streichen, Deutschland
durfte schlussendlich das Zinglein an der Waage sein,
wenn es darum geht, die europadische Digitalsteuer zu
beerdigen. Aus amerikanischer Sicht ist klar, dass eine
Steuerreform nicht nur Google und Co. betreffen
muss, sondern auch traditionelle Exportzweige wie die
Automobil- und Pharmaindustrie.

Wie ist das Ganze nun zu werten? Es sind dies zwei
Aspekte. Erstens geht den vermeintlich reichen Indust-
rienationen im wahrsten Sinn des Wortes langsam die
Kohle aus. Die Pandemie hat etliche Etats massiv Gber-
strapaziert. Und zweitens — und dies ist durchaus wich-
tiger — scheint nun der globale Steuerwettbewerb zum
Erliegen zu kommen. Mit der Globalisierung hatte sich
dieser massiv verscharft. Die Korperschaftssteuersatze
haben sich seit 1980 global fast halbiert. Nun wird
Steueroptimierung, die im Grunde nichts anderes ist
als Steuerumgehung oder gelinder gesagt Steuerver-
meidung recht schwierig werden, sollte die OECD auf
den US-amerikanischen Kurs einschwenken, was nicht
unwabhrscheinlich ist, aller Hindernissen zum Trotz, die
im Detail zu bereinigen sind. Zudem scheint klar, dass
Standortwettbewerb in nicht allzu ferner Zukunft nicht
allein Gber Steuern ausgetragen wird. Und da muss die
Schweiz sich ganz und gar nicht verstecken. Denn
gegenuber British Virgin- bzw. den Cayman Islands
oder den Bahamas gibt es hierzulande noch diverse
andere Standortvorteile als glinstige Steuern. Wir war-
den uns inskinftig an den Niederlanden, Luxemburg,
Hongkong oder Singapur messen und nicht an den
Steueroasen, die langst schon hatten trocken gelegt
werden mussen. Alles also halb so schlimm aus
Schweizer Sicht also, wenn’s denn so weit kommt.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fiir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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