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Von Karl Kränzle
Los Angeles

Er sei für neue Ideen offen, beteuerte
US-Präsident George W. Bush, nachdem
er in den Midterm-Wahlen für das Fiasko
im Irak mit einer Niederlage bestraft wor-
den war. An Ideen zur Bewältigung der
Krise mangelt es nicht. Debattiert wurde
über ein halbes Dutzend Optionen; Wun-
der wirkt keine. In diesen Tagen stehen
Empfehlungen im Brennpunkt, die eine
aus Republikanern und Demokraten
paritätisch gebildete Studiengruppe
erarbeitet hat. Schon vor der offiziellen
Präsentation am Mittwoch hat Bush
allerdings Zweifel geschürt, ober er die
Vorschläge auch umsetzt.

Herzstück der Pläne ist die schritt-
weise Verringerung der Truppenpräsenz
von 144 000 auf 70 000. Einen verbindli-
chen Zeitplan gibt es keinen. Empfohlen
wird auch, dass Washington mit Damas-
kus und Teheran verhandelt und für eine
Kooperation in der Befriedung des Iraks
gewinnt, was die Bush-Administration
bislang stets entschieden abgelehnt hat.
Die Studiengruppe suchte ganz offen-
kundig einen Mittelweg zwischen Bushs
Politik des «Durchstehens» und der For-
derung nach einem raschen und völligen
Truppenabzug. Im Kongress findet der
Kompromiss mit hoher Wahrscheinlich-
keit eine Mehrheit, sodass Bush um
Konzessionen nicht herumkommt.

Mit einem Teilrückzug wird zweierlei
bezweckt: Die Regierung von Premier-
minister Kamal al-Maliki soll unter
Druck gesetzt werden, dass sie sich mit
den Sunniten ins Einvernehmen setzt
und mehr Verantwortung für die Beendi-
gung des Blutvergiessens übernimmt.
Auch soll der Abbau der Truppenpräsenz
einen Beitrag zur Befriedung in Amerika
selbst leisten, wo Bushs Irakpolitik nur
noch von einer Minderheit unterstützt
wird und die Gesellschaft wieder gespal-
ten ist wie im Vietnamkrieg. Das ist ein
überaus optimistisches Szenario. Ob Ma-
liki und seine von Schiiten dominierte
Regierung die Versöhnung mit Sunniten
und Kurden suchen würden und Bagdad
nicht nur willens, sondern fähig wäre,
die Fragmentierung und Desintegration
des Iraks aufzuhalten, gilt als fraglich.

Wählen zwischen zwei Übeln
Gewalt und Chaos könnten auch

dann zunehmen, wenn der Truppen-
abbau langsam voranginge und 70 000
US-Soldaten lange im Irak stationiert
blieben. Eine Studie des Centre for Strate-
gic International Studies in Washington
kommt zum deprimierenden Fazit, dass
– was auch immer Bush entscheidet – die
Lage im Irak sich in den nächsten Mona-
ten weiter verschlechtern wird. An einen
US-Sieg, definiert als ein geeinter, stabi-
ler und demokratischer Staat mit einer
proamerikanischen Regierung, glaubt
keiner mehr. Die Kernfrage ist dieselbe
wie kurz vor Ende des Vietnamkriegs:
Wie zieht sich Amerika zurück, ohne
dass es wie eine Niederlage aussieht und
die Katastrophe noch grösser wird?

Vietnam blieb sich selbst überlassen.
Das Schreckensszenario, mit dem jener
Krieg gerechtfertigt worden war, trat
nicht ein. In Kambodscha wütete Pol
Pot; die südostasiatischen Staaten Thai-
land, Malaysia, die Philippinen und Indo-
nesien fielen jedoch nicht wie Domino-
steine an den Kommunismus. Der Irak
kann nicht sich selbst überlassen wer-
den. Das hätte wohl ein Gemetzel zur
Folge, so schlimm wie das Morden in Pol
Pots Kambodscha. Einige Realisten in
Washington sehen daher nur einen Aus-
weg: Nicht Amerika, sondern nur noch
eine internationale Friedenstruppe wäre
imstande, einen Genozid und den totalen
Zusammenbruch des Iraks zu verhindern.

Teilrückzug
aus dem Irak?Von Walter Jakob und Heiko Kubaile

Der Schweiz droht nicht nur aus Brüssel
steuerliches Ungemach. Auch vonseiten
Deutschlands bringt eine im Rahmen des
Jahressteuergesetzes 2007 beschlossene
Gesetzesverschärfung elementare Nach-
teile bei der Entlastung von deutschen
Quellensteuern bspw. auf Dividenden und
Lizenzen. Von dieser Verschärfung sind
insbesondere klassische funktions- und
personalschwache Holdingstrukturen be-
troffen, wie sie auch in der Schweiz anzu-
treffen sind. Bei entsprechenden Struktu-
ren sollte noch im Jahr 2006 eine Interims-
oder Vorabdividende ausgeschüttet und
dann gegebenenfalls 2007 die bestehende
Struktur in Ruhe an die neue deutsche
Rechtslage angepasst werden.

Zum Hintergrund: Am 24. November
hat der deutsche Bundesrat dem Jahres-
steuergesetz 2007 (JStG 2007) zugestimmt.
Obwohl der deutsche Gesetzgeber bereits
in den letzten Jahren eine Fülle von Mass-
nahmen umgesetzt hat, um die steuer-
liche Bemessungsgrundlage nachhaltig zu
verbreitern, werden mit dieser Gesetzes-
novelle weitere zahlreiche Verschärfungen
in verschiedene Steuergesetze eingefügt.
Schweizer Investoren betrifft insbeson-
dere die massive Einschränkung des soge-
nannten Treaty Shopping.

Hintergrund der Regelung
Mit Treaty Shopping werden internatio-

nale Gestaltungen bezeichnet, bei denen
durch Zwischenschaltung einer in einem
anderen Land ansässigen Person Ver-
günstigungen eines Doppelbesteuerungs-
abkommens (DBA) erzielt werden. Ein
Schwerpunkt der Gestaltungsbemühun-
gen liegt hierbei auf der Senkung der
Quellensteuerbelastung. Eine einfache,
aber für Schweizer Investoren gängige
Strukturierung sieht etwa wie folgt aus.

Ein in der Schweiz ansässiger Investor
gründet oder erwirbt eine deutsche Kapi-
talgesellschaft. Schüttet diese Dividenden
aus, fällt hierauf in Deutschland eine Quel-
lensteuer (Kapitalertragsteuer) an. Sie be-
trägt bei Ausschüttungen an einen deut-
schen Anteilseigner 20%. Durch die Aus-
schüttung an den Schweizer Investor wird
die deutsche Kapitalertragsteuer auf An-
trag in Höhe von fünf Prozentpunkten er-
stattet; im Ergebnis fallen somit 15% Quel-
lensteuer an. Schaltet der Schweizer Inves-
tor eine Schweizer (Familien-)Holding als

Anteilseignerin der deutschen Kapital-
gesellschaft zwischen, partizipert er an
der Nullregelung, die seit 2002 bei we-
sentlich beteiligten Kapitalgesellschaften
(20%) greift. Damit wird auch die 15%ige
deutsche Quellensteuer vermieden und
ein nicht unerheblicher Liquiditätsvorteil
erzielt. Treaty-Shopping-Klauseln sollen
unter anderem die skizzierte Struktur
ausschliessen, sofern die zwischengeschal-
tete Gesellschaft «funktionsarm» ist oder
sonst wirtschaftliche Gründe für ihre Zwi-
schenschaltung fehlen.

Massive Verschärfungen ab 2007
Eine Regelung zur Einschränkung des

Treaty Shopping gibt es mit der Vorschrift
von § 50d Abs. 3 Einkommensteuergesetz
(EStG) bereits heute in Deutschland. Aller-
dings greift sie bisher nur, soweit für die
Einschaltung der ausländischen Gesell-
schaft keine wirtschaftlichen oder sonst
beachtlichen Gründe vorliegen und sie
keine eigene Wirtschaftstätigkeit entfaltet.
Zudem war in den letzten Jahren der
Anwendungsbereich der Norm durch den
Bundesfinanzhof, das höchste Finanzge-
richt, immer enger interpretiert worden:
So konnte die wirtschaftliche Tätigkeit
auch durch andere, externe Dienstleister
(Outsourcing) dargestellt werden.

Hier setzt nun die gesetzliche Verschär-
fung an. Unter dem Deckmantel der Klar-
stellung und Konkretisierung der aktuel-
len Norm schnürt der deutsche Gesetz-
geber mit dem unspektakulär klingenden
Jahressteuergesetz 2007 ein «Überra-
schungspaket», das sich für viele inter-
national gebräuchliche Strukturen als
«Sprengsatz» erweisen könnte.

Dabei schiesst der Gesetzgeber weit
über das Ziel hinaus: Ab 2007 soll eine aus-
ländische Gesellschaft keinen Anspruch
mehr auf völlige oder teilweise Entlastung
von den deutschen Quellensteuern ha-
ben, soweit Personen an ihr beteiligt sind,
denen die Erstattung oder Freistellung
nicht zustünde, wenn sie die Einkünfte un-
mittelbar erzielten, und erstens für die Ein-
schaltung der ausländischen Gesellschaft
wirtschaftliche oder sonst beachtliche
Gründe fehlen oder zweitens die ausländi-
sche Gesellschaft nicht mehr als 10% ihres
gesamten Bruttoertrags des betreffenden
Wirtschaftsjahres aus eigener Wirtschafts-
tätigkeit erzielt oder drittens die auslän-
dische Gesellschaft nicht mit einem für
ihren Geschäftszweck angemessen einge-

richteten Geschäftsbetrieb am allgemeinen
wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt.

Um ein Eingreifen der deutschen Miss-
brauchsnorm (§ 50d Abs. 3 EStG) zu ver-
meiden, müssen nach dem Wortlaut der
Regelung künftig die voranstehenden Zif-
fern 1 bis 3 kumulativ widerlegt werden.
Dies bedeutet (nicht nur) für Schweizer
Holdinggesellschaften eine massive Ver-
schärfung: Nach der Begründung des
deutschen Gesetzgebers zur Ziffer 1 fehlen
wirtschaftliche Gründe, wenn die ausländi-
sche Gesellschaft überwiegend zur Siche-
rung von Inlandvermögen in Krisenzeiten,
für eine künftige Erbregelung oder für den
Aufbau der Alterssicherung der Gesell-
schafter bezweckt ist. Überraschender-
weise bestehen dagegen «sonst beacht-
liche» Gründe im Fall von rechtlichen,
politischen oder religiösen Motiven.

Mit der Einführung der 10%-Grenze
(Ziffer 2) führen nur noch ins Gewicht
fallende aktive Wirtschaftstätigkeiten zur
Quellensteuererstattung. Zudem soll es
an einer eigenen Wirtschaftstätigkeit feh-
len, soweit die ausländische Gesellschaft
ihre wesentliche Geschäftstätigkeit auf
Dritte überträgt.

Das Merkmal der Teilnahme am wirt-
schaftlichen Verkehr (Ziffer 3) ist nach der
Gesetzesbegründung bereits dann gege-
ben, wenn eine Gesellschaft Dienstleistun-
gen nur gegenüber einem Auftraggeber
erfüllt. Geschäftsleitende Tätigkeiten bzw.
die Übernahme von Managementfunktio-
nen innerhalb des Konzerns stellen nach
Expertenmeinung ausreichende Aktivitä-
ten dar, falls die 10%-Grenze erreicht wird.

Anpassung bestehender Strukturen
Aus den genannten Kriterien ist abzu-

leiten, dass der deutsche Gesetzgeber
auf funktionsschwache Holdingstrukturen
zielt, aber auch auf Gesellschaften, die
wesentliche Teile ihrer Aktivitäten an ex-
terne Unternehmen und Dienstleister
outsourcen. Erschwerend gilt zu berück-
sichtigen, dass die Norm alle Quellen-
steuerreduktionen erfasst, also auch
Lizenzzahlungen. Eine Erleichterung ent-
steht dagegen, sofern die Aktien der aus-
ländischen Gesellschaft an einer aner-
kannten Börse gehandelt werden oder
wenn für diese Gesellschaft die Vorschrif-
ten des deutschen Investmentsteuergeset-
zes greifen. In diesen Fällen ist diese Miss-
brauchsnorm nicht einschlägig. Für viele
internationale Unternehmensstrukturen

erfordert die deutsche Verschärfung zwin-
gend eine Anpassung der heutigen Struk-
tur, damit sie auch künftig die bisherige
Quellensteuerreduktion erhalten.

Hierbei sind zugleich die lokalen Schwei-
zer Gesetzesvorgaben sorgsam zu beach-
ten. So sind dem Schweizer Holdingprivi-
leg gewisse, mit der Beteiligungsfunktion
im Zusammenhang stehende Tätigkeiten
(bspw. Corporate Services) dann nicht
abträglich, sofern die Holding nicht am all-
gemeinen Wirtschaftsverkehr teilnimmt
(Verbot einer sogenannten Geschäftstätig-
keit, das heisst einer industriellen, gewerb-
lichen oder kommerziellen Tätigkeit);
Tätigkeiten, die mit der Konzernleitung
zusammenhängen, sind zulässig, ebenso
zum Teil auch die Lizenzverwertung und
-verwaltung oder andere konzerninterne
Dienstleistungen.

Handlungsempfehlung für 2006
Der deutsche Gesetzgeber hat die ge-

nannte Gesetzesverschärfung eingeführt,
ohne konkrete Antworten zu geben, wie in
der Praxis die einzelnen Voraussetzungen
zu handhaben sind. Als Sofortmassnahme
empfiehlt sich noch eine Vorabdividende
für 2006. Sofern sichergestellt ist, dass
hierauf die Kapitalertragsteuer noch im
Jahr 2006 zu entrichten wäre, fällt die Vor-
abdividende noch unter die vorteilhaftere
aktuelle Regelung. Einer solchen Planung
kommt entgegen, dass in Deutschland Vor-
abdividenden verhältnismässig unproble-
matisch zu beschliessen sind, zum Beispiel
auf den zu erwartenden Gewinn 2006.
2007 sollte dann gegebenenfalls die Struk-
tur an die neue Rechtslage in Ruhe ange-
passt und – im Einklang mit den Schwei-
zer Gesetzesnormen – eine den deutschen
Anforderungen entsprechende geschäfts-
leitende Funktion aufgebaut werden.

Vielleicht helfen zu diesem Zeitpunkt
auch bereits die Gerichte weiter, denn
wieder einmal dürfte der deutsche Ge-
setzgeber europarechtliche Vorgaben aus-
ser Acht gelassen haben. Es wird nur eine
Frage der Zeit sein, bis entsprechende
Verfahren dem Europäischen Gerichts-
hof (EuGH) zur Entscheidung vorliegen.
Im Verhältnis zur Schweiz wird aller-
dings nur ein Urteil zur Kapitalverkehrs-
freiheit weiterhelfen.

Dr. Walter Jakob ist Partner der Ernst & Young Zü-
rich, Heiko Kubaile ist Leiter des German Tax Desk
der Ernst & Young Zürich.

Von Otto C. Kober

Der Schweizer Fondsmarkt war im Okto-
ber wiederum verstärkt von einem Netto-
mittelabfluss gekennzeichnet. Geschätzte
4,3 Mrd. Fr. wurden aus dem Markt ge-
nommen. Der Löwenanteil entfiel mit 2,78
Mrd. Fr. auf Obligationenfonds, es folgten
Geldmarktfonds mit 1,87 Mrd. und Anlage-
strategiefonds mit 470 Mio. Fr. Die Aktien-
fonds indes standen auf der Nachfrage-

seite. So konnten sie rund 840 Mio. Fr. an
Nettomittelzufluss generieren.

Das von Schweizer Fondsgesellschaften
verwaltete Vermögen der in der Schweiz
zum Vertrieb zugelassenen Fonds nahm
im Oktober von 640 auf 644 Mrd. Fr. zu.
Dank der regen Nachfrage nach Aktien-
fonds erhöhten diese ihren Anteil am
Gesamtmarkt von 33,4 auf 34,3%. Noch
vor einem Jahr standen sie mit 30,9%
fast gleichauf mit den Obligationenfonds

(30,7%). Mit einem Abstand von 4,2 Pro-
zentpunkten konnten die Aktienfonds
ihre Position an der Spitze weiter festigen.
Der Anteil der Obligationenfonds schmolz
um 0,5 Punkte auf 30,1%. An dritter Stelle
stehen, wie im Vormonat, die Strategie-
fonds mit 15,5%, vor den Geldmarktfonds
mit 12% (–0,3). Den Rest teilen sich die üb-
rigen Fonds, wie kapitalgeschützte Fonds,
Hedge Funds und reine Rohstofffonds mit
4,3% sowie Immobilienfonds mit 3,8%.

Betroffen von der grossen Auflösung
der Bestände in den Obligationen- und
den Geldmarktfonds waren Anlagen in
Dollar und Euro. 2,2 Mrd. Fr. wurden aus
Dollar- und 2,5 Mrd. Fr. aus Euroanlagen
abgezogen, ohne dass diese Gelder ihren
Weg zurück in den Fondsmarkt fanden.
Ein Mehrjahreshoch des Euros zum Fran-
ken sowie magere Aussichten für die euro-
päische und die amerikanische Konjunk-
tur veranlassten wohl die Investoren, ihre
Engagements in Franken umzutauschen.
Auf Aktienseite gefragt waren die Katego-
rien Europa (+882 Mio. Fr.), weltweit (+640
Mio. Fr.) und Japan (+402 Mio. Fr.). Auf der
Abflussseite standen Schweiz (–259 Mio.
Fr.), Schwellenländer Europa (–205 Mio.
Fr.), Nordamerika (–204 Mio. Fr.) und Euro-
raum (–203 Mio. Fr.).

Unter den Fondsgesellschaften waren
mit Ausnahme von Pictet insbesondere
die grossen Anbieter mit einem Nettomit-
telabfluss konfrontiert. Geschätzte 3,65
Mrd. Fr. wurden aus den Fonds der UBS,
600 Mio. Fr. aus denen der CS und 310
Mio. Fr. aus denen der Julius Bär abge-
zogen. Einen Nettomittelzufluss verzeich-
neten die Banque Syz (+670 Mio. Fr.), Uni-
gestion (+270 Mio. Fr.) und Pictet (+200
Mio. Fr.). Wegen des hohen Abflusses sank
der Marktanteil der UBS im Oktober um
0,3 Punkte auf 32,9%. Die CS blieb mit 19%
unverändert, Pictet verbesserte ihren An-
teil um 0,1 Punkt auf 8,6%.

Otto Christian Kober, Leiter Research Switzerland,
Lipper, Zürich
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