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Schlimmer als
Negativzinsen

REINER EICHENBERGER

ie heutige Situ-

ation mit Nega-

tivzinsen ist
schrecklich fiir Sparer \ . >
und Anleger und zer- St
stort die Sparanreize. A . N
Dabher ist es dringlich,
wieder zu einer «normalen» Zinssituation
mit deutlich positiven Zinsen zuriick-
zukehren. Doch die Sparer und Anleger
haben noch ein viel grosseres Problem.

Grundsitzlich sollte Einkommen auf-
grund seines realen Werts besteuert
werden. Deshalb wird bei der Einkom-
menssteuer die sogenannte kalte Pro-
gression per Gesetz und automatisch
ausgeglichen - also die durch Inflation
bedingte Aufbldhung der Einkommen
und damit der Steuerlast. Das funktio-
niert aber nur fiir Arbeitseinkommen, es
versagt hingegen bei Kapitaleinkom-
men. Denn da hat die Inflation zwei
Effekte: Sie entwertet nicht nur die Kauf-
kraft des Kapitaleinkommens, sondern
vervielfacht dessen nominellen Wert.

Langfristig gesehen ist der grosste Teil
der nominellen Kapitalertrége kein rea-
les Einkommen, sondern nur eine Kom-
pensation fiir den inflationsbedingten
Kaufkraftverlust des Kapitals. In der
Schweiz werden trotzdem die vollen
nominellen Kapitalertrage und -gewin-
ne besteuert, nicht nur die realen. Das
bringt Vermdogenskonfiskation.

«Esist hochste Zeit,
dass nur die realen
Einkommen
besteuert werden.»

Was briachte nun eine «normale» Zins-
situation? Normal wire wohl etwa ein
Zins auf sichere Anlagen von 3 Prozent
bei einer Inflation von 2 Prozent oder ein
nomineller Zins von 2 Prozent bei einer
Inflation von 1 Prozent, also etwa 1 Pro-
zent Realzins - die Differenz zwischen
nominellem Vermogenseinkommen
und Wertverlust durch inflationsbe-
dingten Kaufkraftverlust.

Was bringt diese Normalwelt den Anle-
gern? Einem gut betuchten Stadtziircher
bleiben von 3 Prozent nominellem Zins
nach Abzug der Einkommenssteuern
vom Spitzensteuersatz von iiber 40 Pro-
zent noch 1,8 Prozent und davon nach
Abzug der Vermogenssteuer von rund
0,7 Prozent und dem Inflationsverlust
von 2 Prozent eine negative Rendite von
minus 0,9 Prozent jahrlich. Ein bisschen
besser geht es ihm bei tieferer Inflation.
Da bleiben ihm von 2 Prozent Zins nach
Abzug der Einkommenssteuern noch
1,2 Prozent - und davon nach Abzug der
Vermogenssteuer (rund 0,7 Prozent)
und dem Inflationsverlust von 1 Prozent
eine negative Rendite von minus

0,5 Prozent. Auch fiir normale Sparer mit
tieferen Steuern resultiert meist eine
negative Rendite. Und was bringt die
heutige kranke Situation? Die Inflation
betrigt 0,3 Prozent. Bei den heutigen
Negativzinsen von 0,75 Prozent bleiben
nach Steuern 0,45 Prozent, denn nega-
tive Zinseinnahmen sind steuerlich
abzugsfidhige Vermogensverwaltungs-
kosten. Nach Abzug der Vermdgens-
steuer von 0,7 Prozent und der Inflation
von 0,3 Prozent bleiben minus 1,45 Pro-
zent, jahrlich.

Was lernen wir daraus? Negative Zinsen
sind tatsdchlich ein Problem fiir die An-
leger. Aber viel schlimmer ist fiir sie die
Uberbesteuerung durch die Kumulation
von Besteuerung der nominellen statt
der realen Vermdgensertrdge und der
Vermogenssteuer. Es ist hochste Zeit,
endlich auf eine Besteuerung nur der
realen Einkommen umzustellen.
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