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Eine Topsteuer auf Topverdiener?
Eine Umverteilung mit allzu progressiven Steuern hemmt die Vermögensbildung und führt damit zu einem schwierigen  
Zielkonflikt zwischen Verteilung und Wachstum.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Solidarität und Zusammenhalt brauchen einen Aus-
gleich, damit es nicht zu stossender Ungleichheit 
kommt. Über viele Jahre ist ein System progressiver 

Steuern oben und Ersatzleistungen am unteren Ein-
kommensende entstanden. Auch die öffentlichen Aus-
gaben für Bildung und Gesundheit und die Sozialwerke 
sind für die mittleren und unteren Einkommen wesent-
lich wichtiger als für die Reichen, die solche Ausgaben 
leicht selber stemmen könnten.

Eine Besteuerung nach der Leistungsfähigkeit und 
eine massvolle Umverteilung ist unbestritten. Doch al-
lein, was massvoll ist, daran scheiden sich die Geister. 
Die USA und andere reiche Länder 
mussten zuletzt eine zunehmende 
Konzentration von Einkommen und 
Vermögen bei den obersten 1% ver-
zeichnen. Die Klagen über eine wach-
sende Ungleichheit und mangelnde 
Fairness nehmen zu. Selbst in Län-
dern wie der Schweiz, die von diesen 
Trends weitgehend verschont blieben, 
wird der Ruf nach Sondersteuern für 
die Reichen zur Entlastung der 99% 
der übrigen Bevölkerung laut. Braucht 
es eine Topsteuer auf Topverdiener?

Wenn die Arbeitenden steile Karrie-
ren machen und Führungspositionen 
übernehmen, Unternehmer mit ihren 
riskanten Innovationen den Durch-
bruch schaffen, und die Börse boomt, 
können spektakuläre Reichtümer ent-
stehen. Auch Manager, Spitzenärzte 
und die Stars in Sport und Kultur müs-
sen regelmässig in lange Ausbildungs-
zeiten investieren und auf Lohn in jungen Jahren verzich-
ten, bevor die hohen Einkommen fliessen. Die Spitzen-
einkommen beruhen auf Risikobereitschaft, Innovation 
und Lohnverzicht in jungen Jahren, und bei weitem nicht 
nur auf Glück und Talent. Zudem steuern sie den Löwen-
anteil zur Staatsfinanzierung bei. Umso geringer kann die 
Steuerlast aller anderen sein.

Risikobereitschaft erhalten
Jene, die eine Zusatzsteuer auf Topverdiener fordern, wol-
len zwar die Vermögenserträge besteuern, aber mit  Ver-
mögensverlusten nichts zu tun haben. Wenn die Börse ab-
stürzt, Immobilienpreise einbrechen und Unternehmens-
werte sinken, dann wird das Einkommen der Vermögen-
den negativ. Der Verlustausgleich ist meist eng begrenzt, 
und Steuerrückerstattungen für erlittene Verluste gibt es 
kaum. Eine Besteuerung, die nur am Erfolg beteiligt ist, 
aber die Verluste nicht berücksichtigt, lähmt die Risikobe-
reitschaft. Was wäre wichtiger für Wachstum und Fort-
schritt als die Bereitschaft, unternehmerisches Risiko zu 
tragen und damit mehr Innovation zu ermöglichen?

Die Forschung hat gezeigt, dass die reichsten Haus-
halte in ihrer Vermögensbildung durchaus stark auf 
Steueranreize reagieren. Die Ergebnisse stammen aus 
«unverdächtiger» Quelle, nämlich von einer Forscher-
gruppe um Gabriel Zucman, der sich sonst für höhere 
Vermögenssteuern ausspricht. Demnach hätte in Däne-
mark eine Senkung des Vermögenssteuersatzes von 2,2 
auf 1% bei den betroffenen Topverdienern das steuerbare 
Vermögen um mehr als 30% reduziert! Auch die Vermö-
genssteuer muss aus den Erträgen bezahlt werden, wenn 
sie nicht konfiskatorisch sein soll, und ist daher weitge-
hend dasselbe wie eine Zusatzbesteuerung der laufenden 

Kapitalerträge. Mit welchen Folgen 
muss man rechnen?

Eine progressive Besteuerung 
nach dem Leistungsfähigkeitsprin-
zip ist weithin akzeptiert. Es funktio-
niert. Die Einkommen- und Vermö-
genssteuern sind ebenso stark bei 
den Top 10 oder 1% konzentriert wie 
die Einkommen und Vermögen. 
Aber man kann es übertreiben. Die 
Vermögensbildung mit allzu pro-
gressiver Besteuerung und speziel-
len Zusatzsteuern auf Kapitalerträge 
abzuwürgen, kann zum Bumerang 
für alle werden. Der Reichtum dieser 
Leute ist zu einem grossen Teil in 
Immobilien investiert und erweitert 
das Angebot von Wohnraum und 
Geschäftslokalen. 

Gibt es nicht vielerorts eine 
Knappheit mit exorbitanten Mieten, 
die anderen das Leben schwer ma-

chen? Da wären mehr Vermögensbildung und Investi-
tionen in Immobilien sicher dringend nötig. Ein Gross-
teil des Vermögens ist in Unternehmen investiert. Um 
die Produktionsanlagen auf den neuesten Stand zu brin-
gen und die Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen 
und ihrer Beschäftigten zu erhalten, braucht es laufend 
Ersparnis und Investition, eben Vermögensbildung. Wo-
her sonst kommen hohe Löhne und sichere Jobs mit Zu-
kunft, wenn nicht aus der Ausstattung der Arbeitenden 
mit Kapital und modernster Technologie?

Zweifellos kann man mit konfiskatorischer Besteue-
rung der Spitzeneinkommen und speziellen Zusatz-
steuern die Vermögenserträge der Reichen abschöpfen 
und die Ungleichheit abbauen. Das geht auf Kosten der 
Vermögensbildung und gefährdet auch die Chancen 
und möglichen Wohlstandsgewinne aller anderen. Die 
Fixierung auf die Einkommen und Vermögen der Spit-
zenverdiener greift zu kurz. Viel wichtiger ist die Frage, 
wie diese Vermögen zustande kommen und ob sie der 
Gesellschaft nützen. Unternehmer und Investoren, die 
grosse Vermögen bilden, Tausende Jobs schaffen und 
einen Löwenanteil des Steueraufkommens stemmen, 

sind ein Glücksfall und nicht ein Problem, das man mit 
Sondersteuern lösen müsste.

Neben diesem produktiven Reichtum gibt es auch den-
jenigen, der aus Monopolgewinnen, unfairem Wettbe-
werb, Ausnutzung politischer Beziehungen und aus Zu-
gangsbeschränkungen zu regulierten Berufen entsteht. 
Das ist ein Reichtum mit wenig Beschäftigung, überhöhten 
Preisen zulasten der breiten Bevölkerung, überrissenen 
Managergehältern und unterdrückter Innovation durch 
unfaire Aushebelung neuer, innovativer Unternehmen. 
Das Resultat ist eine stossende Ungleichheit, die den Wohl-
stand für alle beeinträchtigt. Die Lösung besteht jedoch 
nicht in Sondersteuern, sondern in offensiver Wettbe-
werbspolitik, Beseitigung von Marktzutrittsbarrieren ein-
schliesslich Freihandel, griffiger Unternehmenskontrolle, 
flexiblen Arbeitsmärkten und freiem Zugang zu Bildung. 
Dann kann es keinen unverdienten Reichtum und kein 
Ausruhen auf vergangenen Leistungen mehr geben. Was 
an Reichtum übrig bleibt, dient der Gesellschaft.

Ungleichheit gar nicht entstehen lassen
Eine Umverteilung mit allzu progressiven Steuern hemmt 
die Vermögensbildung und führt damit zu einem schwie-
rigen Zielkonflikt zwischen Verteilung und Wachstum. Es 
gibt einen viel besseren Weg, Ungleichheit zu reduzieren: 
Dieser setzt darauf, Ungleichheit möglichst gar nicht ent-
stehen zu lassen und auf eine gleichmässigere Verteilung 
von Einkommen und Vermögen hinzuwirken, bevor der 
Staat umverteilt. Scharfer Wettbewerb verhindert unver-
dienten Reichtum, stärkt innovatives Wachstum, und 
kann damit den Zielkonflikt zwischen Verteilung und 
Wachstum entschärfen. Dann muss man nicht kostspielig 
im Nachhinein reparieren, was  an vorbeugenden Mass-
nahmen versäumt worden ist.

Ebenso kann die Förderung des sozialen Aufstiegs die 
Ungleichheit aufbrechen und mehr Dynamik in die Gesell-
schaft bringen. Die Aufsteiger fordern die Etablierten her-
aus. Die wichtigste Investition ist der ungehinderte Zugang 
zu Bildung, damit Chancengleichheit zu Beginn der Lauf-
bahn herrscht. Ein häufiges Lebensmuster, «mit 20 arm 
und mit 60 reich», bricht die Ungleichheit auf und nimmt 
ihr den demotivierenden Charakter. Die Perspektive der 
Jugend auf sozialen Aufstieg und die Erinnerung der Rei-
chen an ihre jungen Jahre «bei knapper Kasse» kann dem 
Zusammenhalt nur förderlich sein. Allerdings ist sozialer 
Aufstieg untrennbar mit Vermögensbildung verbunden. 
Eine allzu progressive Besteuerung hoher Kapitalerträge 
wirkt demotivierend und ist  sozialem Aufstieg abträglich. 
Es reicht, wenn die Topverdiener die normalen Steuern be-
zahlen. Anstatt auf eine Sondersteuer sollte die Politik auf 
sozialen Aufstieg und mehr Wettbewerb setzen.

Christian Keuschnigg ist Professor für Nationalökonomie 
an der Universität St. Gallen und leitet das  
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Wettbewerb verhin-
dert unverdienten 
Reichtum und stärkt 
das Wachstum.»

Die führenden Industrieländer der Welt, 
lose vereint in der Gruppe der G-7, wol-
len sich die Wirtschaftswelt nach ihrem 
Gusto organisieren – zumindest was die 
Steuern betrifft. Sie haben sich an ihrem 
jüngsten Finanzministertreffen auf 
einen Mindeststeuersatz für die Gewinn-
besteuerung grosser Unternehmen ge-
einigt. Er soll künftig 15% betragen. Sie 
wollen damit Steuerumgehungen ver-
hindern und so für eine «gerechte» und 
«faire» Besteuerung der Unternehmen 
weltweit sorgen.

Bei Lichte betrachtet geht es aller-
dings kaum um Gerechtigkeit oder Fair-
ness – wie auch immer diese schillernden 
Begriffe definiert werden –, sondern um 
ein ganz banales Anliegen: Die in der G-7 
vertretenen Länder weisen alle klamme 
Staatsfinanzen auf, nach Corona erst 
recht. Es geht darum, mehr Steuerein-
nahmen zu generieren. Der einfachste 
Weg, dies zu tun, ist derjenige auf Kosten 
kleinerer und vor allem effizienterer Län-
der, die ihre Staatsfinanzen im Griff ha-
ben, wie etwa die Schweiz oder Irland.

Der vorgeschobene Kampf gegen 
Steueroasen ist nicht viel mehr als ein Eti-
kettenschwindel. Einige der attraktivsten 
Oasen liegen auf dem Boden der USA 
oder des Vereinigten Königreichs. Es ent-
behrt nicht der Ironie, dass ausgerechnet 
der heutige US-Präsident, Joe Biden, der 
viel zum Durchbruch dieser Regelung 
beigetragen hat, früher Senator des Bun-
desstaats Delaware war, einer weltweit 
bedeutenden Steueroase. Dass viele bri-

tische Überseegebiete dem nicht nach-
stehen, bestätigt die Bigotterie nur noch.

Dabei stört es die G-7 offenbar kei-
neswegs, dass sie mit dieser Regelung 
den internationalen Steuerwettbewerb 
einschränken und, wohl als nächste 
Stufe, gar eliminieren werden. Das ist 
höchst bedenklich, denn jeder Ökonom 
weiss, dass Wettbewerb zu Effizienz 
zwingt. Das gilt auch im Steuerbereich.

Die G-20 und die OECD werden der 
Weichenstellung zweifellos folgen. Was 
bedeutet das für Länder wie die Schweiz 
oder Irland? In der Schweiz liegt der Ge-
winnsteuersatz für Unternehmen in der 
Mehrheit der Kantone unter den fixier-
ten 15%. Sie werden ihren Satz wegen 
des drohenden internationalen Drucks 
nach oben anpassen müssen.

Sie suchen zum Teil schon heute nach 
international akzeptierten Kompensa-
tionsmassnahmen, um die Attraktivität 
des Standorts zu verteidigen. Wie in an-
deren Ländern auch, stehen Steuerra-
batte, Subventionen oder andere Instru-
mente im Vordergrund, mit denen sich 
das Schlimmste wohl verhindern lässt.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind 
derartige Lösungen allerdings subopti-
mal. Zunächst sind sie höchst intranspa-
rent, denn die offiziellen Steuersätze ver-
lieren an Aussagekraft und damit Rele-
vanz. Schlimmer noch, es wird eine Art 
Zweiklassengesellschaft geschaffen: In 
Unternehmen, die Rabatte – etwa für 
Ausgaben in Forschung und Entwick-
lung oder Ähnliches geltend machen 
können –, sowie in diejenigen, die ent-
sprechende Kriterien nicht erfüllen und 
dann die Zeche zu zahlen haben.

Die Regelung mit einem Mindest-
steuersatz führt ohne jeden Zweifel zu 
einer grösseren Steuerlast. Dies umso 
mehr, als etliche der grossen Länder 
mehr oder weniger deutlich über dem in 
Aussicht gestellten Mindestsatz liegen; 
dieser dürfte in der Folge eher früher als 
später angehoben werden.

Es ist in der Ökonomie weitgehend 
unbestritten, dass steigende Steuern, sei 
es für Unternehmen oder natürliche Per-
sonen, die Wirtschaftsentwicklung hem-
men. Die Einführung eines möglichst 
weltweit gültigen Mindestsatzes wird 
demnach die Weltwirtschaft bremsen – 
das Ziel einer «gerechten» und «fairen» 
Besteuerung bleibt toter Buchstabe.

Die Steuereinnahmen der G-7 oder 
der G-20 werden nicht derart munter 
sprudeln, wie sich das die Schöpfer des 
Mindestsatzes vorstellen. Im schlimme-
ren Fall sinken sie sogar, während die 
Arbeitslosenzahlen steigen – gesamt-
wirtschaftlich blanker Unsinn.

Steuerpolitisches Powerplay
Die G-7 will den internationalen Steuerwettbewerb weitgehend einschränken.  PETER MORF

«Die Regelung mit einem 
Mindeststeuersatz führt 
ohne jeden Zweifel zu 	
einer grösseren Steuerlast.»

Jetzt können Sie in das 
FuW-Eco-Portfolio 
investieren, und zwar 
ganz einfach mit einem 
Anlagezertifikat, das  

an der Börse SIX Swiss Exchange 
gehandelt wird. Wir sind überzeugt, 
dass Unternehmen, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Ebenfalls gibt es das 
FuW-Risk-Portfolio als 
Zertifikat. Unser Portfolio 
setzt seit 25 Jahren  
erfolgreich auf vielver-

sprechende Schweizer Aktien mit dem 
gewissen Kick. Beim Investitionsent-
scheid gilt ein kurzer bis mittlerer  
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.  
Valorennummer: 37 270 457

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit 
internationaler Aus-
richtung. In der seit 

über zehn Jahren geführten Auswahl 
stehen reizvolle Value-Aktien mit  
Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456
Mehr Infos zu allen Portfolios finden 
Sie auf fuw.ch/invest

Aktuell auf www.fuw.ch

Die Europäische Zentralbank wird diese  
Woche in einem heiklen Umfeld ihren geld-
politischen Entscheid fällen müssen. Im Mit-
telpunkt steht die Inflation. Doch während 
Experten über Höhe und Verlauf des harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex debattieren, 
scheint die breite Öffentlichkeit die Preisent-
wicklung ganz anders wahrzunehmen.

www.fuw.ch/090621-1

Die Inflation wird 
häufig überschätzt

Der Hersteller von Antriebslösungen für 
Heizung, Lüftung und Klima erweist sich als 
sehr krisenresistent. Nach einem corona
bedingt schwächeren 2020 kündigt er für 
das erste Semester 2021 ein über Erwarten 
hohes Umsatzwachstum an. Auch die Er-
tragslage dürfte sich deutlich verbessern.

www.fuw.ch/090621-2

Belimo ist wieder auf  
dem Wachstumspfad

Diese Woche begann der Prozess gegen den 
ehemaligen Sanierer Hans Ziegler und einen 
Ex-Manager von Lazard. Die Bundesanwalt-
schaft wirft Ziegler Ausnützen von Insider
information, Verletzung von Geschäfts
geheimnissen und wirtschaftlichen Nach-
richtendienst vor. Fünf Jahre Freiheitsstrafe 
fordert der Staatsanwalt. 

www.fuw.ch/090621-3

Ziegler wird der  
Prozess gemacht

Der Swiss Market Index 
eilt von Rekord zu 
Rekord. Seit Anfang Jahr 
hat das Blue-Chip-
Barometer bereits 10% 
zugelegt. Einiges 
spricht dafür, dass 
diese Avancen 
weitergehen. 
Qualität ist ge-
fragt, und davon 
gibt es in der 
Schweizer Aktien-
landschaft und 
besonders im SMI 
einiges. Doch im 
SMI gibt es auch Ti-
tel, die ich im Mo-
ment nicht kau-
fen würde.

ABB beispiels-
weise traue ich 
keine allzu gros-
sen Sprünge zu. 
Es wird dauern, bis sich die neue 
Struktur in höheres Wachstum und 
Erfolg ummünzt. Zudem sind die 
Valoren recht teuer. Verstehen Sie 
mich nicht falsch, ABB ist ein Top-
Unternehmen, doch die Aktien sind 
ausgereizt. Auch für Schindler bin ich 
vorsichtig. Die hohen Rohstoffpreise, 
Margendruck und die hohe Bewer-
tung tragen dazu bei.

Ebenfalls zurückhaltend bin ich, wenn 
es um Adecco geht. Die Dividende ist 
zwar attraktiv, und die prognosti-
zierte Wirtschaftserholung ist kein 
schlechtes Argument, doch ich 
glaube, dass die Erholung und auch 
die Auswirkungen im Arbeitsmarkt 
überschätzt werden. Das dürfte sich 
im Aktienkurs zeigen. Dann auch 
noch Novartis: Natürlich gehören sie 
in jedes Depot, doch die Pandemie 
hat als Bremse gewirkt, was man im 
Kursverlauf sieht. Noch ist der Zeit-
punkt für einen Positionsaufbau 
nicht gekommen.

Vorsichtig bleibe ich, wenn es um 
die beiden Grossbanken geht. Zu 
unsicher ist mir das Umfeld, zu hoch 
das Risiko. Sie mögen sich fragen: 
Soll ich denn all diese Aktien gleich 
«shorten»? So weit würde ich nicht 
gehen. Wenn Sie die Titel bereits im 
Depot haben, würde ich mich eben-
falls nicht von ihnen trennen. Doch 
von einem Aufstocken rate ich ab.

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor  

zum Thema 
Positionsaufbau

Dünne Luft


