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Finanzausgleich bremst Innovation
Der neue Finanzausgleich NFA bindet den Kantonen die Hände und auch der Bund hat kaum steuerrechtliche Reformanreize. 
Dieses Instrumentarium muss daher rasch weiterentwickelt werden.  REINER EICHENBERGER

Der Bundesrat arbeitet hart an der Unterneh-
menssteuerreform III. Sie soll die steuerliche 
Privilegierung von Holding-, Verwaltungs- und 

gemischten Gesellschaften durch die Kantone abschaf-
fen. Diese wird von der EU als diskriminierend abge-
lehnt, weil sie in- und ausländische Einnahmen unter-
schiedlich behandelt. Als Ersatz sollen die Kantone – so 
wie die Niederlande und viele andere Staaten – soge-
nannte Lizenzboxen einführen und damit die Einnah-
men aus Lizenzen und Patenten niedriger besteuern als 
andere Einnahmen. Das macht den Standort besonders 
für Firmenhauptsitze und Lizenzverwaltungstöchter at-
traktiv. Weil Lizenzboxen in- und ausländische Einnah-
men gleich behandeln, sind sie vorläufig EU-konform.

Die Reform des Bundes zielt also hauptsächlich auf 
kantonale Steuern. Eine solche Zentralisierung der Steu-
erpolitik ist höchst problematisch und erklärungsbe-
dürftig. Der Bund argumentiert, er müsse eingreifen, 
weil die EU sonst schwerwiegende Konsequenzen ange-
droht hat. Doch die entscheidende Frage wird kaum je 
gestellt: Weshalb können die Kantone ihre Steuern nicht 
selbst in Ordnung bringen, und weshalb haben die Nie-
derländer – und nicht Schweizer Kantone – die Lizenz-
boxen erfunden? Wegen des Finanzausgleichs lohnen 
sich Steuerinnovationen für die Kantone kaum noch 
oder schaden ihnen sogar! 

Anreiz tötende Ausgleichszahlungen
Der föderalistische Wettbewerb zwischen den Kantonen 
war einst entscheidend für den Erfolg der Schweiz. Zu-
sammen mit der direkten Demokratie brachte er eine im 
internationalen Vergleich pflegliche Besteuerung mit ei-
nem effizienten und innovativen Steuermix. Nach und 
nach wurde er aber durch den wachsenden Finanzaus-
gleich unterwandert. Der seit 2008 geltende Neue Fi
nanzausgleich (NFA) ist zwar um Welten besser als sein 
Vorgänger, doch seine höhere Transparenz macht auch 
die negativen Anreize sichtbarer und wirksamer. Diese 
hängen v.a. von der Abschöpfungsquote des Ressourcen-
potentials der Kantone ab. Die ressourcenstarken, also 
wirtschaftlich und finanziell leistungsfähigen Kantone 
müssen zahlen, die ressourcenschwachen erhalten Geld. 

Gemäss dem Wirksamkeitsbericht des Bundesrats 
zum NFA beträgt die Grenzabschöpfungsquote beim 
standardisierten Steuersatz (der mittleren durchschnitt-
lichen Steuerbelastung) für die ressourcenstarken Kan-
tone 20% und für die ressourcenarmen 79%. Reiche 
Kantone, die ihre wirtschaftliche Leistungsfähigkeit stei-
gern können, müssen also von jedem neu gewonnenen 
standardisierten Steuerfranken 20% an die anderen 
Kantone abgeben, arme Kantone hingegen 79%.

Diese auf den ersten Blick absurde Ungleichheit ist 
nur logische Folge der anvisierten Umverteilung. Heute 
werden den armen Kantonen im Durchschnitt 79% ihres 
Ressourcenmangels ausgeglichen. Folglich beträgt die 

Kürzung der Zahlungen 79%, wenn sie reicher werden. 
Natürlich mindern solche Abschöpfungsquoten die An-
reize der ressourcenschwachen Kantone stark, ihre wirt-
schaftliche Situation zu verbessern. Langfristig droht 
deshalb der Finanzausgleich die Unterschiede zwischen 
den Kantonen eher zu vergrössern als zu verkleinern.

Auch die Abschöpfungsquote für die ressourcenstar-
ken Kantone ist weit problematischer, als sie auf den ers-
ten Blick erscheint. In der kantonalen Praxis ist sie zu-
meist weit höher als die vom Bund errechneten theore-
tischen 20%. Die ressourcenstarken Kantone haben un-
terdurchschnittliche Steuersätze und damit eine unter-
durchschnittliche steuerliche Ausschöpfung. Kantone 
wie Zug oder Schwyz mit einer tatsächlichen Besteue-
rung von etwa der Hälfte des standardisierten Steuersat-
zes müssen rund 40% ihrer dank guter Politik tatsächlich 
neugewonnenen Steuerfranken abliefern. Noch drama-
tischer sind die negativen Anreize auf die Steuerpolitik. 

Das hat kürzlich der Kanton Schwyz schmerzlich er-
fahren. Er wollte mittels der heute international üblichen 
Teilbesteuerung von Dividendeneinkommen mobiles 
Steuersubstrat anziehen. Deshalb hat er die Besteuerung 
des Dividendeneinkommens qualifizierter Aktionäre 
(die wenigstens 10% der Aktien einer Firma besitzen) 
nicht wie die anderen Kantone und der Bund auf 50 bis 
60% der Normalbesteuerung gesenkt, sondern auf 25%. 
Damit schöpft Schwyz das so angezogene Steuersubstrat 
nur zu rund 20% des standardisierten Steuersatzes aus 
(knapp die Hälfte der Standardbelastung von Dividen-
den multipliziert mit seiner niedrigen Normalbesteue-
rung von der Hälfte der anderen Kantone). Soviel muss 
Schwyz aber über die Grenzabschöpfungsquote von 
20% gerade wieder an den NFA abliefern. Deshalb hat 
der Kanton diese innovative Steuerpraktik wieder aufge-
ben – obwohl er damit viel Steuersubstrat aus dem Aus-
land anzog, das vom Bund voll besteuert werden konnte.

Aufgrund des gleichen Mechanismus haben die 
Schweizer Kantone die rechtzeitige Einführung von Li-
zenzboxen verpasst: Sie hätte ihnen finanziell geschadet. 
Nidwalden hat als bisher einziger Kanton 2011 eine Li-
zenzbox mit einer Besteuerung von nur 20% der Normal-
besteuerung eingeführt. Die zusätzlichen Steuereinnah-
men dank neu zufliessendem Steuersubstrat dürften 

durch die Mindereinnahmen auf bisher voll besteuertem 
Substrat sowie vor allem den zusätzlichen Finanzaus-
gleichszahlungen überkompensiert werden. Die Innova-
tion lohnt sich nur, wenn der Finanzausgleich bald ange-
passt wird und Lizenzeinnahmen nicht mehr voll ins 
kantonale Ressourcenpotenzial gerechnet werden. Das 
strebt Nidwalden nun mit einer Standesinitiative an. 

Der Finanzausgleich hinderte die Kantone auch an 
all den anderen Innovationen, die heute in der EU und 
OECD erfolgreich sind. Das gilt etwa für Finanzboxen, 
die Finanzerträge niedriger besteuern und z.B. in Irland 
höchst erfolgreich waren, oder für die Teilbesteuerung 
hochmobiler Manager und Spezialisten. So besteuert 
Dänemark mit grossem Erfolg gutverdienende Zuzüger 
aus dem Ausland für drei Jahre nur mit dem halben 
Steuersatz. Das macht Dänemark trotz seiner hohen 
Steuern für internationale Firmen mit grossem Perso-
nalwechsel attraktiv. Zudem verursachen diese Perso-
nen dem Staat kaum Kosten, da sie nur wenig Staatsleis-
tungen konsumieren. Weil die Regel auch für Dänen gilt, 
die aus dem Ausland zurückkehren, gilt die Besteuerung 
nicht als diskriminierend und ist EU-konform. 

Dringend nötige Reformen
Der Steuerföderalismus droht vom Innovationsmotor 
zur Bremse zu werden. Der NFA bindet den Kantonen die 
Hände, und auch der Bund hat nur schwache Innovati-
onsanreize, weil er einen relativ kleinen Anteil der direk-
ten Steuern erhebt und deshalb seine Steuern nur einen 
kleineren Teil der Standortattraktivität ausmachen. Folg-
lich muss der NFA schnell weiterentwickelt werden. 

Sinnvoll sind drei Massnahmen: Erstens sollten die 
Kantone, wenn sie ihre Situation dank innovativen Mass-
nahmen verbessern, nicht so schnell wie heute durch die 
Anpassung der Finanzausgleichszahlungen bestraft wer-
den. Die Ausgleichszahlungen sollten erst mit einer Ka-
renzfrist von acht bis zehn Jahren der finanziellen Situa-
tion der Kantone angepasst werden. Das gäbe den Regie-
rungen Anreize, die finanzielle Situation des Kantons zu 
verbessern. Zweitens sollten diese Anreize noch gestärkt 
werden: Kantone, die ihre Situation verbessern, sollten 
nicht wie heute mit der Kürzung der Ausgleichszahlung 
bestraft, sondern schnell mit einem Bonus belohnt wer-
den. Drittens sollte unterschieden werden, ob Kantone 
Ressourcen aus anderen Kantonen oder aus dem Aus-
land anziehen. Für letztere sollte es grössere Boni und 
kleinere Anpassungen der Ausgleichszahlungen geben. 

Dank diesen Massnahmen ginge es den heute fi-
nanzschwachen Kantonen bald besser. Dann könnte die 
gesamte Umverteilung zwischen den Kantonen redu-
ziert und so ihre Anreize und damit ihre wirtschaftliche 
und finanzielle Situation weiter verbessert werden.

Reiner Eichenberger ist Leiter des Seminars für		
Finanzwissenschaft der Universität Freiburg i.Üe.

TOMMASO MANZIN
Ressortleiter
zum Thema
krisenmüder Ölmarkt

Ein Seismograph 
schläft ein
Bis vor kurzem konnte eines als sicher 
gelten: Kriselte es im Nahen Osten, re-
agierte der Ölpreis. Was ist los mit die-
sem Seismographen der Geopolitik? 
Dauersäbelrasseln zwischen der Uk-
raine und Russland, im Gazastreifen 
war es selten so heiss, die USA inter-
venierten am Samstag zum ersten 
Mal seit Jahren wieder militärisch im 
Irak – und was macht das Rohöl? Der 
Preis zuckte quasi kurz mit der Wim-
per und fiel dann weiter. New Normal, 
diese Komfortzone, wo die Marktak-
teure in mit Zentralbankgeld getränk-
ter Watte gepackt nichts mehr hören 
und sich vor nichts mehr fürchten, 
hat auch das fertiggebracht: einen 
apathischen, krisenmüden Ölmarkt.

Langfristig werden die Industriestaa-
ten den Preis für eine Zunahme geo-
politischer Instabilität zahlen. Ihre 
Unternehmen dürften weniger in die 
Extraktion von Öl in Krisenländern  
investieren, das Wachstum der För-
dermenge nähme ab (vgl. Seite 17).

Der Rückbau der Ölförderung fin-
det nicht von heute auf morgen statt. 
Leider ist das aber nicht nur beruhi-
gend: Niemand fühlt den Schmerz, 
weder die instabilen Förderländer 
noch der Westen stehen unter genug 
Leidensdruck, um sich zusammen-
zuraufen. Das Problem schleichenden 
Unheils kennt jeder Frosch: Wirft man 
ihn in siedendes Wasser, springt er 
heraus. Lässt man die Temperatur nur 
langsam steigen, merkt er nicht recht-
zeitig, dass er gekocht wird.

Werden die geopolitischen Prob-
leme zu einem Dauerverursacher von 
Unsicherheit, dürften gerade über-
entspannte Märkte, wie wir sie seit 
einigen Jahren gewohnt sind, zu spät 
signalisieren, dass die Temperatur 
steigt. In ihrem Liquiditätsbiotop lau-
fen sie ganz besonders Gefahr, auf gar 
nichts mehr zu achten – seien es Bla-
sen in Wertschriften oder Kriege um 
Bodenschätze.

«Kaufen, wenn die Kanonen donnern», 
sagte einst der Bankier Carl Mayer von 
Rothschild. 1991 etwa traf das zu: Die 
Kurse stiegen, als der erste Golfkrieg aus-
brach. Derzeit donnert es um Donezk. 
Das ist dort, wo Europa kulturell ausfranst 
und, um mit dem ursprünglich marxisti-
schen Historiker Karl August Wittfogel zu 
sprechen, in so etwas wie «orientalische 
Despotie» übergeht. 

Von der chronischen Selbstzerflei
schung auf der anderen Seite des Mittel-
meers, ungefähr von Libyen bis Syrien 
und Irak, ganz zu schweigen. Auch dort 
reiben sich Kulturen gewaltig aneinander 
(wobei das nicht monokausal zu verste-
hen ist, für jeden Konflikt gibt es einen 
Strauss von Ursachen).

Die westlichen Finanzmärkte haben 
diese Brandherde am Horizont bemer-
kenswert lange mit Gleichmut hinge-
nommen; wenn gekauft und verkauft 
wurde, dann kaum deswegen oder trotz-
dem. An den Börsen herrschte höchstens 
«drôle de guerre». Nun scheinen geostra-
tegische Risiken die Stimmung stärker zu 
belasten. Vielleicht dienen sie jedoch nur 
ein Stück weit als nicht wirklich zu erhär-
tende Erklärung für bröckelnde Kurse – 
wo doch möglicherweise nur überhitzte 
Märkte etwas korrigieren. 

Was tut die russische Armee?
Bedenken dürften eher wegen des 
Wirtschafts- als wegen des Schiesskriegs 
entstanden sein: das westlich-russische 

Sanktions-Ping-Pong mag einstweilen 
nicht fatal sein, störend ist es aber auf je-
den Fall. Längerfristig dürfte es in erster 
Linie für Russland selbst von Nachteil 
sein, wenn das Land teilweise vom Globa-
lisierungsprozess abgeschnitten wird 
bzw. sich daraus hochmütig zurückzieht.

Was aber, wenn demnächst reguläre 
russische Truppen (mit oder ohne Ho-
heitszeichen) – womöglich unter dem 
Vorwand einer humanitären Interven-
tion – auf ukrainisches Staatsgebiet vor-
stossen sollten? Um notfalls gar die von 
der ukrainischen Armee zusehends in 
die Enge getriebenen Rebellenbanden 
herauszuhauen?

Über Putins mentale und emotionale 
Prozesse zu spekulieren, lohnt der Mühe 
nicht. Hingegen liegt es auf der Hand, 
dass eine Niederlage der von Moskau ab-
hängigen Aufständischen einer saftigen 
Blamage des Kremlherrn gleichkäme. Ge-
sichtsverlust total; aus wär’s mit dem 
sorgsam gehegten Image des starken 
Mannes und strahlenden Siegers, von 
dem sich die russische Öffentlichkeit an-
scheinend willig blenden lässt. 

Putin bliebe auf der vorgeblich immer 
schon (in Wahrheit seit 1783) russischen 
Krim sitzen und hätte es statt mit einer 
destabilisierten mit einer gefestigten, 
dem Westen zugeneigten Regierung in 
Kiew zu tun. Nachdem Chruschtschow 
1962 sein Raketenabenteuer auf Kuba ab-
brechen musste, dauerte es bis zu seinem 
Sturz bloss noch zwei Jahre.

Welche Eigendynamik ein Vordringen 
der russischen Armee auf ukrainisches 
Territorium entwickeln und was für Reak-
tionen besonders der USA das auslösen 
würde, lässt sich nicht ermessen. Der 
Kaukasuskrieg 2008 endete damit, dass 
sich Russland – mit Verweis auf den Fall 
Kosovo – endgültig die zwei Trabanten-
staaten Abchasien und Südossetien zu-
legte, um die Georgien amputiert wurde. 
Damit scheint sich die internationale Po-
litik wenngleich nicht völkerrechtlich, so 
doch faktisch abgefunden zu haben. 
Selbst eine formelle Annexion durch Mos-
kau wäre wohl kein Casus Belli. 

Die Ukraine ist jedoch eine andere 
Schuhnummer. Um grössere Teile oder 
gar das ganze weitläufige Land zu beset-
zen, reichen die 20 000 oder 50 000 an der 
Grenze zusammengezogenen russi-
schen Soldaten bei weitem nicht aus. Zu-
dem kann sich Moskau kaum auf ein völ-
liges Stillehalten Amerikas verlassen. 
Darf übrigens der Vormarsch der Kiewer 
Verbände auch so interpretiert werden, 
dass diese gelegentlich einen Wink dar-
über erhalten, was amerikanische Satel-
liten alles so aufklären?

Fernsehbilder russischer Soldaten in 
Donezk oder Luhansk würden die Nervo-
sität an den Märkten deutlich verstärken, 
wenn wohl nicht gleich zur Massenflucht 
aus Wertpapieren führen. Der Westen 
müsste  den Wirtschaftskrieg verschärfen, 
mithin auch zum eigenen Schaden, und 
die militärische Präsenz  und Bereitschaft 
namentlich im Baltikum, in Polen und in 
Rumänien (bzw. im Schwarzen Meer) 
sichtbar erhöhen.

Rote Linie im Baltikum
Dass sich der Kreml nicht dazu versteigen 
wird, auf die ehemaligen Sowjetrepubli-
ken Estland, Lettland und Litauen zuzu-
greifen, die er zur unbehaglichen Zone 
des «nahen Auslands» zählt, scheint Kon-
sens zu sein, sonst würden die Alarmglo-
cken schriller läuten. Die drei Staaten ge-
hören zur Nato und zur EU. Estland und 
Lettland haben den Euro bereits einge-
führt, nicht nur aus wirtschaftlichen, son-
dern ebensosehr aus sicherheitspoliti-
schen Erwägungen; Litauen wird sich der 
Währungsunion 2015 anschliessen.

Sollte Moskau dennoch irgendwann 
ein vorbereitendes propagandistisches 
Bombardement gegen das Baltikum aus-
lösen, etwa angebliche Schikanen gegen 
Russischsprachige in Riga etc. hochko-
chen, stünde Krieg bevor. Das hiesse für 
den Normalbürger im Westen: Kluger Rat 
Notvorrat. Für den ganz abgebrühten, zy-
nischen Investor aber, und nur für den: 
Kaufen, was andere in Panik abstossen.

Wenn die Kanonen donnern
Die nicht gar so fernen Kriege in der Ukraine und in Nahost bewegen die Börsen kaum – einstweilen.  MANFRED RÖSCH
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Der Konsumgüterkonzern befürchtet  
finanzielle Einbussen wegen der Ukrai-
nekrise, aber auch wegen Unruhen im 
Nahen Osten. Das Gewinnwachstum 
könnte sich gemäss CEO Kasper Rorsted 
in der zweiten Jahreshälfte verlangsa-
men, für das Umsatzziel ist der Hen-
kel-Chef hingegen zuversichtlicher.
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Ukraine-Konflikt 
belastet Henkel

Ausländische Direktinvestitionen in 
Afrika rentieren mehr als in vielen ande-
ren Schwellenländern. Ganz anders als 
vor zwanzig Jahren: Damals verdienten 
Investoren nur unterdurchschnittlich 
mit ihren Engagements.
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Investieren in 
Afrika lohnt sich

In den meisten Ländern der Euro-Wäh-
rungsunion sind die ausstehenden Hy-
pothekenverträge für Immobilien über-
wiegend variabel verzinst. Sie würden 
sich also verteuern, wenn das Niveau 
der Marktzinsen resp. der Geldmarkt-
satz Euribor steigt. Besonders exponiert 
sind Spanien und Portugal.
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Euro-Hypotheken 
bergen Zinsrisiko 

«Fernsehbilder russischer 
Soldaten in Donezk würden 
die Nervosität an den 
Märkten verstärken.»

«Der Steuerföderalis-
mus droht vom  
Innovationsmotor zur 
Bremse zu werden.» 


