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Substanz pflegen statt aufzehren
Eine angemessene Besteuerung orientiert sich am Leistungsfähigkeitsprinzip. Vermögens- und Substanzsteuern stellen 
dieses jedoch auf den Kopf, was eine Volkswirtschaft instabiler macht.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Das Leistungsfähigkeitsprinzip ist für viele der 
Inbegriff einer gerechten Steuerpolitik. Jeder soll 
einen fairen Beitrag zur Finanzierung der Staats-

ausgaben leisten. Die zu zahlende Steuer soll sich an 
der  persönlichen Leistungsfähigkeit bemessen, z. B. in 
Abhängigkeit von Einkommen, Vermögen oder Kon-
sum. Gleiches soll gleich, Ungleiches ungleich besteuert 
werden. Am breitesten akzeptiert ist wohl der Grund-
satz der Gleichbehandlung, wonach Personen mit glei-
cher Leistungsfähigkeit auch gleich viel Steuer entrich-
ten sollen. Wer würde es nicht als unfair empfinden, 
wenn er mehr Steuer zahlen müsste als der Nachbar, der 
genau gleich viel verdient? 

Eine grosse Herausforderung für die Politik ist die 
Ungleichheit. Einkommen und Wohlstand sind stark 
konzentriert. Eine massvolle Umver-
teilung scheint geboten. Nach dem 
Leistungsfähigkeitsprinzip sollen Per-
sonen mit höheren Einkommen mehr, 
vielleicht gar überproportional mehr 
Steuern zahlen. Umso mehr können 
die Geringverdiener geschont werden, 
denen wegen der geringen Leistungs-
fähigkeit das Steuerzahlen besonders 
wehtut, und umso grösser kann der 
Kreis derjenigen sein, die überhaupt 
keine Einkommenssteuer zahlen. 

Gemeinhin wird mit dem Leis-
tungsfähigkeitsprinzip ein progressi-
ver Tarif assoziiert. Abgesehen von der 
wenig konkreten Forderung, dass Per-
sonen mit mehr Einkommen mehr 
Steuern zahlen sollen, gibt das Leis-
tungsfähigkeitsprinzip wenig Anlei-
tung, ob überhaupt und wie progres-
siv der Tarif sein soll. Wenn es hinsichtlich der Verteilung 
der Steuerlasten und damit des Ausmasses an Umvertei-
lung konkret werden soll, kommt niemand an einem 
Werturteil vorbei. Da kann auch die Wissenschaft nicht 
helfen. Verteilungsziele beruhen auf Werturteilen, die je 
nach Person sehr unterschiedlich ausfallen. Kompro-
misse zur Progression sind unvermeidlich, damit die 
Gesellschaft zu einer konkreten Interpretation des Leis-
tungsfähigkeitsprinzips kommen kann.

Leistungsfähigkeit schwankt erheblich
Allerdings ist die Leistungsfähigkeit, gemessen am Ein-
kommen oder am Vermögen, alles andere als eine Kon-
stante und wird von der Besteuerung selbst beeinflusst. 
Sie ist veränderbar. Man kann in sie investieren. Mit 
Leistung, Ausdauer, Risikobereitschaft und auch Glück 
gelingt es vielen, eine Karriere nach dem Muster «arm 
mit zwanzig und reich mit sechzig» zu realisieren und 
dabei ein erhebliches Vermögen zu bilden. Der soziale 
Aufstieg verwandelt eine geringe in eine hohe Leistungs-

fähigkeit. Damit wird auch die Einkommensverteilung 
zu einer höchst dynamischen Angelegenheit. 

Ein sehr progressiver Tarif, verbunden mit einer ho-
hen Besteuerung der erworbenen Vermögen, steht 
dem sozialen Aufstieg entgegen. Eine Alternative ist, mit 
Bildung, Anreizen zur Erwerbsbeteiligung, freiem Zu-
gang zu einträglichen Berufen, offenem Wettbewerb 
und freiem Unternehmertum den sozialen Aufstieg zu 
fördern. Umso weniger bleiben am unteren Einkom-
mensende stecken. Dann muss man weniger im Nach-
hinein mit einer allzu progressiven Einkommensteuer 
und hohen Unterstützungszahlungen reparieren, was 
vorher versäumt worden ist. Eine solche Politik ist ein 
Schritt von der Ergebnis- hin zur Chancengleichheit 
und  fördert zudem den sozialen Zusammenhalt. Die 

Aussicht, dereinst selbst zu den 
gutverdienenden Gruppen zu gehö-
ren, reduziert das Verlangen nach 
mehr Umverteilung.

Die Leistungsfähigkeit kann sich 
rasch ändern, viel schneller als im 
Laufe einer langsam fortschreiten-
den Karriere. Was die Gesellschaft 
wirklich voranbringt, sind Mut zum 
kalkulierten Risiko und Unterneh-
mertum. Sonst wären Innovation 
und Unternehmensgründungen zur 
Erneuerung der Wirtschaft kaum 
möglich. In einer innovativen Wirt-
schaft im weltweiten Wettbewerb ist 
Risiko unvermeidlich. Wenn die 
Arbeitenden Sicherheit haben wol-
len, müssen andere ein umso grös-
seres Risiko tragen. Nur so können 
die Lohneinkommen stabil blei-

ben,  während die Gewinne der Unternehmer und der 
Kapitalertrag der Anleger stark schwanken. Im Boom 
sprudeln die Gewinne, in der Rezession hagelt es Ver-
luste, und die Vermögenswerte schmelzen dahin. Die 
wirtschaftliche Leistungsfähigkeit am Kapitaleinkom-
men eines Augenblicks festzumachen, würde ein völlig 
verzerrtes Bild ergeben. Bei stark schwankenden Ein-
kommen erschliesst sich die tatsächliche Leistungs
fähigkeit erst im längeren Durchschnitt.

Wenn das Leistungsfähigkeitsprinzip für alle Ein-
kommen, also für Arbeitseinkommen genauso wie für 
Kapitaleinkommen, gelten soll, dann folgen starke Kon-
sequenzen für die Steuerpolitik. Verlustausgleich und 
Verlustvortrag helfen, das steuerbare Einkommen über 
die Zeit zu glätten, damit ein zutreffendes Bild der Leis-
tungsfähigkeit entsteht. Wenn die Besteuerung auf ein 
verlässliches Mass der Leistungsfähigkeit abstellen soll, 
ist die volle Verlustverrechnung zwingend. Einschrän-
kungen bedeuten, dass der Fiskus vor allem am hohen 
Ertrag im Boom teilhaben, aber mit Verlusten in der 
Krise nichts zu tun haben will. 

Eine volle Verlustverrechnung ist nach dem Leis-
tungsfähigkeitsprinzip geboten und volkswirtschaftlich 
sinnvoll. Keine Institution kann Risiken so gut tragen 
und durch Diversifikation reduzieren wie der Staat. Da-
gegen ist die finanzielle Leistungsfähigkeit von Unter-
nehmern und Investoren begrenzt und rasch ausgereizt. 
In der Krise schnellen die Konkurse hoch, damit auch 
die Arbeitslosigkeit. Ist das nicht die grösste Sorge in der 
Covid-Krise? War nicht in der Finanzkrise die Fähigkeit 
von Banken, Unternehmen und Haushalten in Gefahr, 
mit dem Risiko fertigzuwerden? Der Staat ist mit der Be-
steuerung anteilig an allen Gewinnen und Kapitalerträ-
gen beteiligt und hat ungleich bessere Möglichkeiten, 
durch Diversifikation das Risiko zu beseitigen oder über 
die Zeit zu glätten. Indem er volle Verlustverrechnung 
gewährt, trägt er das Risiko anteilig mit und entlastet die 
Unternehmen und die Investoren in schwierigen Zeiten, 
wenn ihre Leistungsfähigkeit besonders gering ist. Da-
mit stärkt er die Krisenrobustheit und baut die automa-
tischen Stabilisatoren im Steuersystem aus.

Die Risikofähigkeit erhalten
Nach dem Leistungsfähigkeitsprinzip soll die Steuerlast 
hoch sein, wenn die Leistungsfähigkeit hoch ist. Sub
stanzsteuern, wie z. B. die Vermögenssteuer und die 
Kapitalsteuer, stellen das Leistungsfähigkeitsprinzip je-
doch völlig auf den Kopf. Vermögen ändern sich nämlich 
nur langsam, während der Ertrag daraus sehr stark 
schwankt. Man stelle sich eine durchschnittliche Ren-
dite von 4% vor. Im Normalzustand würde also eine 
Vermögenssteuer von 1% ein Viertel des Ertrags ausma-
chen. In Boomphasen steigt die Rendite leicht auf 8% 
und mehr. In der Krise gibt es aber statt einer Rendite 
vor allem Verluste. Im Boom macht die Steuer nur ein 
Achtel des Ertrags aus (1% von 8%). In der Krise ist sie 
konfiskatorisch hoch, denn es ist gar kein Ertrag da, um 
die Steuer zu bezahlen. Sie zehrt damit die Substanz auf, 
also die Einkommensquelle selbst. 

Im Boom, wenn die Fähigkeit zum Steuerzahlen 
hoch und der Steuerwiderstand gering ist, fällt die Belas-
tung des Ertrags besonders gering aus. In der Rezession, 
wenn Eigentümer Mühe haben, ihre Verpflichtungen 
zu erfüllen, wirkt die Steuer konfiskatorisch. Wer will da 
noch Risiko tragen und Verantwortung für andere über-
nehmen, die Sicherheit wollen? Die Schweizer Wirt-
schaft sollte ein sturmfestes Bollwerk sein, das den 
Arbeitenden auch dann Sicherheit bieten kann, wenn 
Finanzkrise, Covid-Krise oder Frankenschock zuschla-
gen. Daher sollte sich die Steuerpolitik am Leistungs
fähigkeitsprinzip orientieren und die Fähigkeit pflegen, 
Risiken zu tragen. Die Substanzsteuern müssen weg.

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

 «Verteilungsziele 
beruhen auf 
Werturteilen.»

Es hilft alles nichts, es 
gleicht einer Kapitula­
tion der Skeptiker. Je-
der Gedanke, was den 
Aktienmärkten im 
kommenden Jahr 
so alles schaden 
könnte, ist 
schnell verflo-
gen. Dabei sind 
Risiken durch-
aus da. Es kann 
Rückschläge 
geben in Sachen 
Covid-19-Imp-
fungen: geringe 
Impfbereitschaft, 
Nebenwirkungen, 
Logistikprobleme, 
langsamer Fort-
schritt weltweit. 
Und die Hoffnun-
gen auf eine wei-
tere Erholung der 
Konjunktur könnten sich als übertrie-
ben herausstellen: Was passiert etwa 
mit den Arbeitslosenzahlen, wenn die 
Kurzarbeitsprogramme auslaufen? 
Gleichzeitig sind die Bewertungen an 
den Finanzmärkten bereits heiss
gelaufen und bergen Rückschlag-
potenzial. Denn Euphorie kann sich 
auch grundlos in Luft auflösen.

Doch die Zweifel am Aufstiegspoten­
zial der Aktienmärkte für 2021 werden 
von der globalen Geldschwemme der 
Notenbanken und den Konjunktur­
hilfen der Regierungen ausradiert. 
Schulden abbauen? Sicher nicht in 
naher Zukunft. Inflation und spürbar 
steigende Zinsen? Ebenso Fehl
anzeige in der kurzen Frist. Es bleibt 
also nichts anderes übrig, als in 
Aktien zu investieren. Neues Geld, 
sei es aus Dividenden oder anderen 
Quellen, kann nicht auch noch als 
Liquidität gehortet werden. Und Alter-
nativen zu Aktien sind dünn gesät.

Selbstverständlich gelten dabei die 
altbewährten Grundregeln: niemals 
Valoren auf Pump kaufen und nie-
mals Mittel einsetzen, die man wo-
möglich in den kommenden Jahren 
anderweitig benötigt. Denn auch 
noch so gute Voraussetzungen sind 
keine Garantie für eine Einbahn-
strasse nach oben, auch nicht im 
kommenden Jahr. Unter diesen Prä-
missen gilt: grünes Licht für Aktien.

Vor kurzem ist dem spanischen Regie-
rungschef Pedro Sánchez mit der Verab-
schiedung eines neuen Haushalts ein 
politischer Coup gelungen, denn be-
kanntlich amtiert er mit einer wackligen 
Minderheitsregierung aus Sozialisten 
(PSOE) und den Neokommunisten von 
Podemos. Bis jetzt musste sich die Exeku-
tive mit der Verlängerung des aus 2018 
stammenden Budgets von Sánchez’ kon-
servativem Vorgänger Mariano Rajoy be-
helfen. Alle Versuche, einen eigenen 
Haushalt auf die Beine zu stellen, schei-
terten kläglich an der parlamentarischen 
Arithmetik. Anfang 2019 kam es folglich 
zu Neuwahlen.

Unter dem Brennglas der alles beherr-
schenden Covid-19-Pandemie sowie 
nach monatelangen Verhandlungen vor 
allem im politischen Spektrum der Links-
Gruppierungen und der baskischen und 
katalanischen Nationalisten und Separa-
tisten brachte die Regierung eine Phalanx 
aus elf politischen Gruppierungen zu-
sammen, die mit 189 Abgeordneten 
gegen 154 mit deutlicher Mehrheit für 
den Haushaltsentwurf abstimmten.

Parteienlager strikt getrennt
Eine Premiere in der spanischen Demo-
kratie und ein politischer Sieg ohne Wenn 
und Aber, der der Exekutive grosse Chan-
cen einräumt, die Legislaturperiode aus-
zuschöpfen, also weitere drei Jahre die 
Geschicke des Landes zu managen. Die 
Rechtsparteien stimmten geschlossen 

gegen das Budget, auch weil der Regie-
rungschef und sein Juniorpartner trotz 
der schweren Pandemie- und Wirt-
schaftskrise, die Spanien durchmacht, 
nicht die geringste Anstrengung unter-
nahmen, die Oppositionsparteien um 
sich zu scharen, eine Brücke zwischen 
dem linken und rechten Lager zu schla-
gen, um mit vereinten Kräften, der Jahr-
hundertherausforderung zu begegnen. 

Schon seit langem hat sich Sánchez 
dafür entschieden, Bündnisse im linken 
Lager zu suchen, bei Splitter-und Regio-
nalparteien, auch bei den Separatisten 
und Systemgegnern, anstatt sich mit den 
liberalen und konservativen Kräften in 
staatstragenden Geschäften und im Zu-
sammenhang mit der heftig wütenden 
Covid-19-Pandemie zu verständigen. 
Dieser Konfrontationskurs belastet ver-
ständlicherweise das politische Leben. 
Grosses Unbehagen nicht nur im Partido 
Popular und bei Ciudadanos, sondern 
auch in den eigenen, sozialistischen Rei-
hen löste die Tatsache aus, dass die Regie-
rung auch mit der ETA-nahen Bildu-Par-
tei die Verabschiedung des Haushalts ver-

handelte und sich deshalb eine beunru-
higte Öffentlichkeit die allgemein bren-
nende Frage stellt: zu welchem Preis?

Die jetzt gewonnene Stabilität ist teuer 
erkauft. Die Regierung hüllt sich in 
Schweigen und gibt kaum Auskunft über 
die Gegengeschäfte mit den teils separa-
tistischen Regionalparteien. Diese Ge-
mengelage könnte sich noch zum Bume-
rang für Sánchez und seine Kommilito-
nen erweisen. So hätten bspw. die katala-
nischen Separatisten darauf gedrängt, ein 
Schulgesetz im Parlament zu verabschie-
den, das das Spanische nicht mehr, wie 
bis jetzt in der Verfassung niedergeschrie-
ben, zur obligatorischen Verkehrssprache 
im Staat erklärt, sondern den Autono-
mien die freie Wahl der jeweiligen Lan-
dessprache überlässt. Die verdutzten 
Bürger im Norden, Süden, Westen und 
Osten des Landes trauen ihren Ohren 
nicht und verstehen nicht, dass sich die 
Zentralregierung auf so einen Deal ein-
lässt, wenn man auch bedenkt, dass das 
Spanische eine Universalsprache ist, die 
von mehr als 450 Mio. Menschen weltweit 
gesprochen wird. Für Spanien also ein 
Kulturgut von unschätzbarem Wert. 

Ein weiterer Vorstoss aus der gleichen 
Ecke beabsichtigt, die prosperierende 
Metropole Madrid mit höheren Steuern 
zu belasten, um in Katalonien einen Wett-
bewerbsvorteil für Firmen aus dem In-
und Ausland zu schaffen. Weitere Zuge-
ständnisse an die Adresse radikaler Links-
gruppierungen und den in der Regierung 
sitzenden Juniorpartner sind eine Reihe 

von Steuererhöhungen, so beim Spitzen-
steuersatz, der auf 47% steigen soll; zu-
gleich sollen Kapitalerträge und Vermö-
gen stärker besteuert werden. Also die alt-
bekannten, typischen Instrumente, altge-
dienter linker Wirtschaftspolitik. Der Vi-
zepremier und Podemos-Chef, Pablo 
Iglesias schlug unlängst vor, in Spanien 
dringend die Vier-Tage-Woche einzufüh-
ren, um so die Arbeitslosigkeit zu verrin-
gern. Nur mit Mühe konnte die beson-
nene und tüchtige Wirtschaftsministerin, 
Nadia Calviño, den euphorischen Über-
griff des Vizepremiers neutralisieren. 

EU-Hilfen als Chance
Für weiteren Zündstoff in dieser Minder-
heitsregierung ist jedoch gesorgt. Vorerst 
ist aber die Verabschiedung des Haushalts 
für Spanien ein gutes Zeichen, und es er-
öffnen sich für das Land neue Opportuni-
täten, zumal die ersten Gelder aus dem 
Mega-Konjunkturprogramm aus Brüssel 
von total gegen 150 Mrd. € eine echte 
Chance darstellen.

Vor allem ist das geschlagene Gesund-
heitssystem zu reparieren, doch es ist 
auch eine eigentliche technologische und 
wirtschaftspolitische Revolution anzu-
stossen, von der Digitalisierung bis zur 
Forschung und Entwicklung neuer Wirt-
schaftsbereiche inklusive der Moderni-
sierung bestehender Strukturen, um die 
gewaltigen Mittel aus dem Wiederaufbau-
fonds für einen «Horizont Spanien» ge-
winnbringend einzusetzen.

Spaniens teuer erkaufter Staatshaushalt
Die Linksregierung Sánchez bringt ein Budget durchs Parlament, macht jedoch heikle Zugeständnisse.  SINFORIANO DE MENDIETA

«Die Regierung gibt 	
kaum Auskunft über die 
Gegengeschäfte mit  
den Regionalparteien.»

Grünes Licht
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Die Schweiz tut sich schwer mit der Sanie-
rung der Altersvorsorge. Immerhin: Der 
Druck steigt. Die OECD kommt in einer 
Studie zum Schluss, dass fixe Pensions-
grenzen letztlich zu einer Diskriminierung 
der älteren Arbeitnehmer führen kann. Die 
Pensionierung müsse sich vermehrt nach 
den individuellen Bedürfnissen richten.

www.fuw.ch/191220-1

Länger arbeiten  
ist nötig

Geld selbst an der Börse zu investieren, ist 
nicht schwierig, sofern einige wichtige 
Punkte beachtet werden. FuW präsentiert  
in loser Folge Erklärstücke rund um das 
Thema Börse und anlegen. Heute: Welche 
Schlüsse Anleger aus der fundamentalen 
Aktienanalyse ziehen können. 
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Einfach anlegen: 
Fundamentalanalyse

Letztmals zum Geschäftsgang geäussert 
hat sich der Dichtungshersteller Dätwyler 
im August. Seither hat die Aktie einen Drit-
tel an Wert gewonnen – ohne News. Ein 
Grund: diverse Kurszielerhöhungen durch 
Analysten, unter anderem wegen des be-
vorstehenden Impfstarts, der das Geschäft 
der Healthcare-Sparte ankurbeln wird.

www.fuw.ch/191220-3

Aktien Dätwyler ohne 
News im Hoch


