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LAUSANNER GESCHAFTSSTELLE
BEZIEHT NEUES QUARTIER

Unsere Lausanner Geschaftsstelle wird diesen
Sommer ihr endgiiltiges Quartier an der rue du
Grand-Chéne 5 bezichen, nur zwei Schritte vom

Lausanne Palace entfernt.

Dieser Schritt wird eine vergangene Ara wieder
aufleben lassen. Das Gebaude wurde von der Pri-
vatebank Bugnion & Cie (Griinderin der Hermi-
tage-Stiftung) von 1915 bis 1965 besetzt. Frither
wurde das Gebaude vom beriihmten Romancier
und Politiker Benjamin Constant, welcher im Jah-

re 1767 in Lausanne geboren wurde, bewohnt.

TRENDS UND HERAUSFORDERUNG
IN DER VORSORGE

Die traditionelle Veranstaltung fiir unsere institu-
tionellen Kunden findet am kommenden 21. Au-
gust im Olympischen Museum in Lausanne statt.
Wir werden die Ehre haben, Frau Andréa Maech-
ler, einflussreiches Mitglied des Direktoriums der

SNB, als Gast bei uns begriissen zu diirfen.

Melden Sie sich fur diese Veranstaltung unter:
www.bonhote.ch/TE2017

INNOVATION BEIM ANLAGEFONDS
BONHOTE-IMMOBILIER

Zum Abschluss seines 11. Geschiftsjahres vom
23. Juni 2017 wird der Anlagefonds Bonhote-Im-
mobilier seinen Anlegern ein einmaliges Angebot
unterbreiten, das im Bereich der Immobilienfonds
eine Premiere darstellt. Sie haben die Wahl, ihre
Dividende in Form von neuen Anteilen anstelle

der gewohnten Barauszahlung zu beziehen.

In den vergangenen drei Jahrzehnten wurden sowohl die Anfor-
derungen an die Zentralbanken als auch die den Wahrungshii-
tern eingerdaumten Befugnisse weltweit betrachtlich ausgewei-
tet. Gestiitzt auf den Grundsatz der Unabhéangigkeit wurde deren
Rolle weit iiber die traditionellen Aufgaben der Steuerung der
Geldmenge sowie der Festsetzung des Inflationsziels und des
Referenzzinssatzes hinaus ausgedehnt.

Als die Finanzkrise ausbrach, sahen sich die Zentralbanken gezwungen,
gleich mehrere inrer Tabus zu brechen. Sie Gbernahmen die Rolle der ins
Stocken geratenen Fiskalpolitik und legten einen einzigartigen Aktivis-
mus an den Tag, um einen Einbruch der Finanzméarkte wie in den 1930er
Jahren zu verhindern. Heute, nachdem das Schliimmste sozusagen in
letzter Minute verhindert werden konnte, ist es der politische Druck, der
den fur ein einwandfreies Funktionieren der Geldpolitik unabdingbaren
Grundsatz der Unabhangigkeit der Zentralbanken in Frage stellt.

Die Unabhéangigkeit in der heutigen Form ftritt zuerst 1989 in Neusee-
land in Erscheinung, weitet sich dann auf Grossbritannien (1997) und
anschliessend auf Europa und die Schweiz (1999) aus. Der Grundsatz,
ein Erbe der Inflationszeit der 1970er Jahre, gilt als wirksames Instru-
ment zur Kontrolle der Teuerung. In den USA und in Deutschland ist das
Prinzip jedoch schon friiher in Erscheinung getreten. In den USA wird die
Unabhangigkeit der Zentralbank im «Treasury Act» von 1951 verankert;
das Gesetz markiert erstmals die Trennung zwischen Steuer- und Wah-
rungsbehdrden.

Die teilweise Abgabe der Verantwortung der gewahlten Regierung bei
der Steuerung der geldpolitischen Rahmenbedingungen wird durch
die Beobachtung historischer Tatsachen gerechtfertigt. So wurden die
Zentralbanken nach der Schaffung der verschiedenen Landeswahrun-
gen in vielen Féllen als verlangerter Arm des Staates missbraucht. Die
Regierungen benutzten sie, um kostspielige Kriege auszutragen, wie die
Seekriege im Mittelmeer im 18. Jahrhundert, die Eroberungsziige von
Napoleon im 19. Jahrhundert oder um sich aus wirtschaftlichen Krisen-
situationen zu befreien.

Die Zentralbanken haben somit zur Monetisierung der &ffentlichen
Schulden geflhrt und dann dazu gedient, die Regierungsabsichten zu
vertuschen, die darin bestanden, durch eine héhere Inflation die Schul-
den wieder zu senken, die im Zuge der expansiven Politikk zu stark
angestiegen waren. So hat die enge Zusammenarbeit der US-Noten-
bank Fed mit dem amerikanischen Finanzamt insbesondere ermdglicht,
zwischen 2009 und 2011 ein offentliches Defizit in der Hohe von tber
USD 1'300 Mrd. jahrlich zu finanzieren, was Fragen Uber die Unabhan-
gigkeit der Zentralbank in Krisenzeiten aufwarf.

Es scheint offensichtlich, dass keine politische Einflussnahme bei der
Steuerung der Geldmenge geduldet werden darf, wenn es gilt, einen

UNABHANGIGE ZENTRALBANKEN
TROTZEN WIND UND WETTER

allméchtigen Staat in Schranken zu halten. Wie die Uberlegungen, die
im 18. Jahrhundert zur Unabhéngigkeit der Justiz gefihrt hatten, gibt
es auch gute Grinde fur eine autonome Wahrungsbehérde. Durch
die Erteilung langfristiger Mandate an den Gouverneur der Notenbank
kénnen einerseits langfristige Ziele gesetzt werden, die nicht von takti-
schen politischen Rankespielen beeinflusst werden kénnen, und ande-
rerseits wird eine technische Fachkompetenz gewahrleistet dank der
die Ziele effizient erreicht werden kdnnen. Vor allem hat eine unabhén-
gige Notenbank eine grosse GlaubwUrdigkeit, die fUr die Erflllung ihrer
Aufgaben von wesentlicher Bedeutung ist.

Die mehr oder weniger gerechtfertigten Angriffe auf die Zentralbanken
haben im Anschluss an die unorthodoxen Entscheidungen, die wéh-
rend der Finanzkrise getroffen wurden, stark zugenommen. Einige Bei-
spiele: Der Gouverneur der indischen Zentralbank, Raghuram Rajan,
wurde aufgrund von Meinungsverschiedenheiten mit der Regierung in
Neu-Delhi gefeuert; das QE-Programm der Européischen Zentralbank
wurde vor deutschen Gerichten angefochten, die Bank of England
wurde aufgrund ihrer Risikoeinschétzung in Zusammenhang mit dem
«Brexit» kritisiert und die Fed wurde von zwei Gesetzesvorlagen des
Kongresses «bedroht», mit denen ihr Spielraum eingeschrankt werden
sollte.

Auch die Schweiz kann sich dieser Bedrohung nicht entziehen, wie die
heftigen Reaktionen im Anschluss an die Aufgabe des Euro-Mindest-
kurses belegen. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wurde sowohl
im Inland als auch auf internationaler Ebene kritisiert. Insgesamt wurden
drei Reformprojekte vorgelegt, die jedoch alle erfolglos geblieben sind.
Dennoch bleibt das Risiko weiterer Einmischungen bestehen: Stellen wir

uns die Begehrlichkeiten vor, die eine starke Aufwertung des Euro, die
der SNB mehrere Milliarden Franken Gewinn einbringen kénnte, in der
politischen Welt wecken konnten!

Obwohl das Fundament des Unabhangigkeitsprinzips zurzeit nicht
in Frage gestellt wird, dirfen diese Kritiken nicht ignoriert werden. Die
Geschichte lehrt uns, dass sich die Politiker immer wieder in die Arbeit
der Zentralbanken einmischen werden, so wie das Meer immer wieder
zum Ufer zurlickkehrt. Was fUr den Fischer die Flut ist, ist fur den Noten-
banker die Vormundschat.

Letztlich beruht die Legitimation der Unabhangigkeit der Zentralbanken
auf den von ihnen getroffenen Massnahmen. Da die Notenbankgouver-
neure oft — zu oft? —im Rampenlicht stehen, da sie die Krise allein bewal-
tigen mUssen, sind sie gezwungen, die ihnen Ubertragenen Befugnisse
vorsichtig einzusetzen. Im Weiteren ist die Berechtigung der Unabhan-
gigkeit nicht mehr ganz dieselbe, sobald beschlossen wird, die Verant-
wortung und die Ziele der Zentralbanken auszuweiten, vor allem in Zeiten
starker Finanzmarktturbulenzen.

Angesichts der Komplexitét des internationalen Finanzsystems kann
die Trennung zwischen geldpolitischen Entscheiden und den fiskalpoliti-
schen Folgen nicht mehr vollsténdig gewahrleistet werden, was unwei-
gerlich zu vermehrter politischer Einflussnahme fuhrt. Damit die Zentral-
banken auch bei Wind und Wetter auf Kurs bleiben und das Prinzip der
Unabhangigkeit gewahrt werden kann, ist der Dialog mit den politischen
Verantwortlichen, aber auch mit der Bevolkerung, von wesentlicher
Bedeutung. Nur dann kann eine unabhéngige Geldpolitik weiterhin zum
Allgemeinwohl beitragen.

Fig. 1. Zinsentwicklung der Staatsanleihen im Laufe der Geschichte (in %, 10-jahrige Laufzeit).
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Datenquellen : Global Financial Data, Homer (2005), Bloomberg, Banque Bonhote & Cie SA

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und
aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleis-
tet. Finanzmarkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kdnnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument auf-
gefuhrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf die zukiinftige Performance geschlossen werden.
Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche ftr
die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfeh-
lungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermogensverwaltungsmandate

flr ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer
Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie
verfligt nicht tber die Bewilligung einer ausléandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen
beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf
von bestimmten Produkten an Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen
oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich tber
seinen Status zu informieren und die inn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen
Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre
Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




Bown HOTE

Suzanne Lauritzen
Verwaltungsratsdelegierte
LL. M., DIP (ITM), TEP
T. +41 32722 1097
slauritzen@bonhote.ch

Mélanie Zimet

Diplomierte Steuerexpertin
T. +41 327221027
mzimet@bonhote.ch

FAMILIENINTERNE IMMOBILIENPLANUNG

In welchem Kontext muss die Ubergabe des Hauptwohnei-
gentums geplant werden?

Bei der Pensionierung, vor dem Wegzug ins Ausland oder in einen
anderen Kanton oder in Zusammenhang mit der Nachlassplanung
sollte sich der Immobilieneigentiimer einige Gedanken zur Ubergabe
seines Hauptwohneigentums machen.

Welche Mdéglichkeiten bieten sich dem Eigentiimer im Rah-
men der Familie an?

Der Eigentimer kann das Eigentum Ubertragen und die Nutzung
behalten (Nutzniessung, Wohnrecht oder Vermietung) oder umge-
kehrt das Eigentum behalten und die Nutzung an seine Angehdrigen
Ubertragen. Die Wahl wird haupts&chlich von der Wahrung seiner
finanziellen Autonomie abhéngen. Ebenfalls von Bedeutung ist die
Finanzkraft der Angehdrigen, welche das Wohneigentum allenfalls
Ubernehmen maéchten. Auf jeden Fall ist eine Analyse der steuer-
lichen Folgen der Transaktion erforderlich, um abzuklaren, welche
Kosten damit verbunden sind.

Wie kann der Eigentiimer das Eigentum an der Wohnliegen-
schaft auf seine Familie iibertragen?

Der Eigentimer kann die Immobilie verkaufen (gegen Barzahlung
oder Leibrente) oder verschenken (ganz oder teilweise). In diesem
Fall missen im Vorfeld die steuerlichen Folgen wie Einkommens-
und Vermdgenssteuer, Grundsteuer und Schenkungssteuern flr alle
Parteien abgeklart werden.

Wie kann das Wohneigentum behalten und die Nutzung tiber-
tragen werden?

Der EigentUmer kann beschliessen, seine Immobilie zu vermieten.
So realisiert er ein steuerbares Mieteinkommen, wahrend flr das
Wohneigentum weiterhin die Vermdgenssteuer anfallt.

Die Nutzung der Immobilie kann auch kostenlos an einen Beglns-
tigten abgetreten werden (Nutzniessung oder Wohnrecht). Juristisch

gesehen verleint die Nutzniessung ein umfassendes Nutzungs-
recht an der Immobilie (Quasi-Eigenttmer), wahrend ein Wohnrecht
ausschliesslich das personliche Bewohnen des Wohneigentums
umfasst. Auf steuerlicher Ebene tritt der Nutzniesser an die Stelle
des Eigentimers: Er muss den Eigenmietwert der Immobilie ver-
steuern und auch die betreffenden Vermogenssteuern bezahlen.

Welche sind die hauptséchlichen Unterschiede zwischen die-
sen beiden Moglichkeiten beim Tod des Eigentiimers?

Das Wohneigentum ist Teil der Erbmasse. Hat der Verstorbene
keine Vorkehrungen getroffen (Testament oder Erbvertrag) bleibt die
Immobilie bis zur Erbteilung im Gesamteigentum. Die Konflikte zwi-
schen den Erben, die in solchen Féllen haufig auftreten, kénnen zu
einer Versteigerung der Immobilie flhren.

Mit einer frlhzeitigen Schenkung kann die Teilung zwischen den
Erben geregelt werden. Fir die Berechnung der Erbanteile ist jedoch
der Verkehrswert der Immobilie beim Tod des Eigentimers und nicht
zum Zeitpunkt der Schenkung entscheidend. Falls das Wohneigen-
tum in der Zwischenzeit an Wert gewonnen hat, mussten die ande-
ren Erben entsprechend entschadigt werden.

Fir den Eigentlimer geht es darum, diese Uberlegungen im Rah-
men der Nachfolgeplanung zu berticksichtigen, wobei natirlich das
gesamte bewegliche und unbewegliche Vermbgen einbezogen wer-
den muss. Vor der Transaktion gilt es, das vollstandige Inventar zu
erfassen (einschliesslich Schulden, insbesondere Hypothekarschul-
den) und die Familiensituation zu analysieren (Zivilstand, Nachkom-
men usw.).

Wie kann Bonhéte Services SA die Eigentiimer und Begiins-
tigten unterstiitzen?

Als spezialisierte Rechts- und Steuerberater analysieren wir die
personliche Situation des Eigentimers und der Begunstigten und
unterbreiten ihnen unsere Vorschlage. Wir begleiten sie bei der
Umsetzung der gewahlten Losung unter Berlicksichtigung der
Empfehlungen von Rechtsanwalten und der steuerlichen Aspekte.






