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Das Dogma der Maximierung des Share-
holder Value ist tot. Zumindest wenn es 
nach den mächtigsten US-Firmenchefs 
geht. «Amerikaner verdienen eine Wirt-
schaft, die es jedem ermöglicht, dank 
harter Arbeit und Kreativität ein Leben 
voller Würde und Sinn zu führen»: Was 
klingt wie ein Wahlkampfslogan, stammt 
aus der Feder einer der einfl ussreichsten 
Wirtschaftslobbys, des Business Round-
table. Zu den Unterzeichnern gehören 
181 CEO der ganz grossen Unternehmen, 
darunter Jamie Dimon von JPMorgan, 
Larry Fink von BlackRock und der reichste 
Mann der Welt, Amazon-CEO Jeff Bezos.

Die Aufgabe eines Unternehmens sei 
es, so schreiben sie, all seinen Anspruchs-
gruppen zu dienen. Diese umfassen Kun-
den, Angestellte, Lieferanten, Investoren 
und die Gesellschaft als Ganzes.

Die Friedman-Doktrin 
Eingeführt hat der Business Roundtable 
die Maxime des Shareholder Value 1997. 
Damals defi nierte er die Verpfl ichtung 
eines Unternehmens damit, den Anteils-
eignern zu dienen. Jede andere Anspruchs-
gruppe sei sekundär. Daran hielt er bis 
letztes Jahr unbeirrt fest. 

Dieser Ansatz geht auf Milton Fried-
man und seinen 1970 im «New York Times 
Magazine» veröffentlichten Artikel zu-
rück. Die Hauptaussage steht im Titel: Die 
soziale Verantwortung eines Unterneh-
mens besteht darin, den Profi t zu erhö-
hen. Man muss sich dabei in Erinnerung 
rufen, dass Friedmans Aussage, der Ma-

nager sei Beauftragter des Aktionärs und 
sei ihm gegenüber verantwortlich, zur 
Zeit der Publikation fast revolutionär war. 
Auch wenn der Begriff Shareholder Value 
in Friedmans Text nicht vorkommt, so 
wird er als Vater dieser Denkschule be-
zeichnet, die in den Achtzigerjahren 
überhandnahm und die Unternehmens-
bewertung ins Zentrum stellte.

Das Problem dabei ist jedoch, dass die 
Doktrin von einigen so ausgelegt wurde, 
dass Unternehmen, solange sie Profi t er-
wirtschaften (und entsprechend Steuern 
bezahlen), davon ausgenommen seien, 
moralische Entscheide zu treffen – und 
dadurch auch immun seien gegen öffent-
liche Kritik. Das führte in der Praxis in 
 gewissen Fällen zur Karikatur des Share-
holder-Value-Denkens. Der Manager er-
stattet alle drei Monate Rapport in Form 
von Zahlen, seine Leistung wird am Ak-
tienkurs gemessen, sein Gehalt umfasst 
auch Aktien. Kombiniert mit einer durch-

schnittlichen Amtsdauer von sechs Jah-
ren an der Spitze bestehen Anreize für 
eine kurzfristige Gewinnoptimierung. 

Das kann zur Aushöhlung des Unter-
nehmenswerts führen; Aktienrückkäufe 

statt Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung oder in die Mitarbeiter. Gleich-
zeitig steigt die Entlohnung in der Chef-
etage. Solche Tendenzen sind nicht im 
 Interesse des Aktionärs. Das Verhältnis 
zwischen dem Lohn des CEO und dem 
Medianlohn der Angestellten beträgt für 
Firmen im US-Leitindex S&P 500 280 zu 1. 
Bei den 27 grössten Schweizer Unterneh-
men beträgt die Lohnschere der Kon-
zernleitung zum Medianlohn 41 zu 1. 

Auf Worte Taten folgen lassen
Deshalb ist es im amerikanischen Kon-
text richtig und wichtig, dass die mäch-
tigsten Wirtschaftslenker des Landes ein 
Papier unterschreiben, das dem Um-
stand Rechnung trägt, dass reines Profi t-
denken in einer Gesellschaft mit steigen-
der Ungleichheit nicht mehr zeitgemäss 
ist. Amerika befi ndet sich im Wahlkampf, 
die Wut auf die obersten 0,1% des Landes 
ist gross, das zeigt die scharfe Rhetorik 
von rechts und links. 

Die Erklärung des Business Round-
table kann auch als Refokussierung auf 
langfristiges Unternehmerdenken ge-
lesen werden. Mit Scheuklappen auf 
kurzfristige Profi te abzuzielen, ist weder 
im Interesse der Gesellschaft noch der 
Aktionäre. Wichtig ist, dass auf die 
Worte Taten folgen. Sonst drängt sich die 
Vermutung auf, die Kehrtwende nach  22 
 Jahren sei bloss ein Marketinginstru-
ment, um verlorenes Vertrauen zurück-
zugewinnen; eine Gelegenheit, das an-
geschlagene Image aufzubessern.

Der Freihandel ist in jüngster Vergangen-
heit in Verruf geraten – entgegen jeder 
 Evidenz. Weltverbessernden, globalisie-
rungskritischen linken wie auch isolatio-
nistischen rechten Kreisen sind offene 
Märkte immer mehr ein Gräuel – als ob 
die ausgesprochen stark international 
ausgerichtete Schweiz einfach sich selbst 
genügen könnte.

Der liberale Think Tank Avenir Suisse 
setzt mit seiner neuesten Studie «Win-
win: Freihandel Schweiz – USA» ein 
Gegengewicht. Avenir Suisse fordert, dass 
das momentane «Window of opportunity» 
im Verhältnis mit den USA zu nutzen sei – 
es könnte sich bald wieder schliessen.

Der Think Tank ortet als Chance eines 
Freihandelsabkommens für beide Seiten 
erhebliche Gewinne. Avenir Suisse schlägt 
ein Vorgehen in zehn Schritten vor bzw. 
formuliert entsprechende Bedingungen. 
Eine zentrale bezieht sich auf die Land-
wirtschaft: Sie muss einer Öffnung der 
 Agrarmärkte zustimmen.

Zur Erinnerung: 2006 war auch ein 
«Window of opportunity» offen, ein Frei-
handelsabkommen mit den USA wäre 
möglich gewesen. Allerdings war die Op-
position der Agrarlobby hierzulande so 
gross, dass der Bundesrat nicht einmal in 
Verhandlungen eintrat. Dieses Szenario 
darf sich auf keinen Fall wiederholen. 

So wichtig ein Freihandelsabkommen 
mit den USA ist, so sehr ist doch festzuhal-
ten, dass es letztlich nicht spielentschei-
dend ist, obwohl die USA der zweitwich-
tigste Handelspartner der Schweiz sind. 
Zentral für den Schweizer Wohlstand ist 
und bleibt ein möglichst weitgehender 

Freihandel mit der EU. Die EU nahm 2018 
rund 52% aller Schweizer Ausfuhren ab. In 
die USA fl ossen lediglich gut 16% der Ex-
porte. Bei den Importen ist das Ungleich-
gewicht noch ausgeprägter: Knapp 69% 
stammen aus der EU, nur 6,3% aus den 
USA. Es ist auch sinnvoll, dass die Schweiz 
mit den Mercosur-Ländern (Brasilien, 
 Argentinien, Uruguay, Paraguay) über ein 
Freihandelsabkommen verhandelt. Ihre 
Bedeutung ist aber noch geringer als die-
jenige der USA.

Für das Wohlergehen der Schweiz ist 
entscheidend, dass der Freihandel mit der 
EU gesichert und ausgebaut wird. Daran 
wird sich in absehbarer Zeit nichts än-
dern. Die entsprechenden Aussenhan-
delsvolumen können in nützlicher Frist 
nicht über Drittländer kompensiert wer-
den – das ist die Realität, auch wenn sie 
nicht allen ins Konzept passt.

Mit anderen Worten: Es führt kein Weg 
an den bilateralen Abkommen mit der EU 
vorbei. Die Schweiz muss mit dem sie 
 umgebenden grossen Partner einen Weg 
fi nden, der ihr einen freien Marktzugang 
und gleichzeitig möglichst weitgehende 
Souveränität gewährt. 

Das derzeit auf Eis liegende institutio-
nelle Rahmenabkommen mit der EU 
könnte ein Weg dazu sein. Auch hier hat 
sich ein «Window of opportunity» geöffnet 
– bis Oktober sind kaum Entscheide zu er-
warten. Die Schweiz muss mit der EU über 
Anpassungen sprechen und gleichzeitig 
an der Innenfront auf eine minimale Eini-
gung hinarbeiten. Eine Abschottungspoli-
tik ist eine «Loose-loose»-Situation, die 
nur Schaden und keinen Nutzen bringt.

Paradigmenwechsel in den USA 
Investoren sind nicht mehr der Nabel der Unternehmenswelt. MARA BERNATH

Mehr Freihandel
Gelegenheit für Abkommen mit den USA nutzen. PETER MORF

Hatten Sie sich auch so 
 gefreut, als Sie Ihre zehn-
jährige Hypothek vor 
zwei Jahren für 1,5% 
abgeschlossen hatten? 
Wer hätte damals 
schon gedacht, 
dass die gleiche 
Hypothek jetzt 
für die Hälfte zu 
haben sein 
würde. Wer heute 
für sein Eigenheim 
500 000 Fr. Fremd-
kapital aufnimmt, 
bezahlt als reine 
Zinskosten läppi-
sche 300 Fr. pro 
Monat. 

Wer da noch mie-
tet, ist selbst schuld, 
wird manch einer 
sagen und hat damit 
weitgehend recht. 
Kaufen ist so attrak-
tiv wie nie zuvor – wenn da nicht die 
Tragbarkeit und die Angst vor einem 
Immobiliencrash wären. Zuerst zur 
Tragbarkeit. Die Banken haben ihre 
Anforderungen, was die Vergabe von 
Hypotheken betrifft, trotz oder ge rade 
wegen der auf lange Sicht niedrigen 
Zinsen verschärft: 20% Eigenkapital 
und dazu ein enorm hohes Jahresein-
kommen, um die kalkulatorische 
Tragbarkeit zu sichern. Für einen 
grossen Teil der Bevölkerung ist das 
schon das Ende vom Eigenheimtraum.

Wer die hohe Tragbarkeitshürde aller-
dings nimmt, sollte den Besichtigungs-
termin buchen. Doch Moment – wie 
steht es um den Immobilienmarkt? 
Immer wieder ist von überhöhten 
Preisen die Rede. Niemand will das 
Objekt der Begierde genau dann 
 kaufen, wenn es am teuersten ist.

Die Immobilienpreise sind in den 
letzten fünfzig Jahren in der Schweiz 
deutlich schneller gestiegen als Ein-
kommen und Mieten (vgl. Seiten 18, 
19). Das kann man nicht vom Tisch 
wischen. Dennoch. In den letzten 
 Jahren haben sich die Preise eingepen-
delt. Je nach Region sind sie sogar 
 zurückgekommen. Der Markt ist nicht 
überhitzt. Wer bereit und in der Lage 
ist, sein Eigenkapital lange Zeit zu bin-
den, um aus seinem Home sein Castle 
zu machen, der sollte das tun.

Jetzt kaufen
Hatten Sie sich auch so 
 gefreut, als Sie Ihre zehn-
jährige Hypothek vor 
zwei Jahren für 1,5% 
abgeschlossen hatten?
Wer hätte damals 
schon gedacht, 
dass die gleiche 
Hypothek jetzt 
für die Hälfte zu 

würde. Wer heute 
für sein Eigenheim 
500 000 Fr. Fremd-
kapital aufnimmt, 
bezahlt als reine 
Zinskosten läppi-
sche 300 Fr. pro 

JAN SCHWALBE 

Chefredaktor 
zum Thema 

«Mieten oder 
Kaufen?»

Wirklich liberal ist wirksamer
Die Schweiz braucht ein Reformprogramm, das auf die Heilung von Marktversagen in Wirtschaft und Politik abzielt – 
durch den Abbau von Hindernissen und die Herstellung von Kostenwahrheit. REINER EICHENBERGER

Wirklich liberale Positionen 
sind im laufenden Wahlkampf 
genauso Mangelware wie in 
unserer Politik allgemein. Des-
halb hier ein paar liberale 
 Vorschläge. Zuerst kurz zum 
 Grundsätzlichen: Liberalis-
mus ist menschenfreundlicher 
Realismus. Weil Menschen zu-

weilen eigennützig handeln und nie vollständig in-
formiert sind, braucht es im wirtschaftlichen Bereich 
Markt und Wettbewerb als Disziplinierungs- und 
Entdeckungs verfahren. Weil aber Märkte permanent 
versagen, sind Liberale nicht Prediger des perfekten 
Marktes, sondern Spezialisten für Marktversagen und 
seine Heilung – auch durch Politik. Im politischen Be-
reich ist Markt versagen aber besonders wichtig, denn 
auch Politik ist ein Markt: der Markt für politische 
Dienstleistungen. Deshalb zielen meine Vorschläge 
auf die Heilung von Marktversagen 
in Wirtschaft und Politik durch Ab-
bau unnötiger Hindernisse und 
Kostenwahrheit.

Altersvorsorge: Die Parteien strei-
ten darüber, wie stark die Beiträge der 
Jungen, die Mehrwertsteuer und das 
Rentenalter zwangserhöht werden 
sollen. Dabei müssten die Hinder-
nisse für Arbeit im Alter abgebaut 
werden. Wer vor 65 bereit ist, die 
Rente ein paar Jahre aufzuschieben, 
soll neu nicht mehr eine höhere 
Rente erhalten, sondern sofort einen 
Rabatt auf die Beitragssätze. 

Sodann soll Arbeitseinkommen ab 
etwa 67 nur noch zur Hälfte besteuert 
werden. Das brächte viel Altersarbeit 
und so Steuereinnahmen. Diese sollen 
nicht in den allgemeinen Steuertopf, 
sondern in die Altersvorsorge gelenkt 
werden. So profi tieren alle: Junge, 
arbeitende Alte, pensionierte Alte und die Wirtschaft. 

Deshalb heisst das Programm «SAFE AAA: Siche-
rung der Altersvorsorge durch Freiwillige ErwerbsArbeit 
im Alter dank Anreizen.»

Nur reale Einkommen besteuern
Steuerreform: Ein Steuergrundsatz ist besonders wichtig 
– es sollten nur reale Einkommen besteuert werden, 
sprich, die Steuerbelastung darf nicht durch Infl ation 
und «kalte Progression» wachsen. Deshalb wird Letztere 
in der Schweiz durch einen gesetzlichen Automatismus 
ausgeschaltet. Dieser funktioniert aber nur für Arbeits-
einkommen, versagt hingegen bei Kapitaleinkommen. 
Ein grosser Teil der nominellen Kapitalerträge ist kein 

reales Einkommen, sondern kompensiert nur den Wert-
verlust des Kapitals infolge Infl ation. Deshalb soll in 
 Zukunft nur noch der reale, also infl ationsbereinigte 
 Kapitalertrag besteuert werden. 

Der langfristige reale Kapitalertrag ist für Private im 
Durchschnitt etwa 1% (die Pensionskassen erwirtschaf-
ten etwa 1,5%). Allein schon eine Vermögenssteuer wie 
diejenige im Kanton Zürich mit Steuersätzen von rund 
0,35 bzw. 0,7% auf Vermögensteilen ab rund 1 bzw. 
3 Mio. Fr. bringt eine Steuerbelastung des realen Kapital-
ertrags von 35 bzw. 70%. Die heutige zusätzliche Be-
steuerung auch noch des Vermögensertrags wirkt des-
halb konfi skatorisch und gehört abgeschafft. 

Kostenwahrheit durchsetzen
Subventionitis: Ein wichtiger Grund für Subventions-
jägerei und schädliche Markteingriffe ist, dass manche 
Profi teure ihre Beute nicht versteuern müssen. Eine 

grosse, bisher unversteuerte Sub-
vention sind die Vorteile derjenigen 
Mieter, die Wohnungen im Staats-
eigentum oder auf billig abgege-
benem staatlichen Bauland unter 
Marktpreis mieten können. 

Neu sollen solche Zuwendungen 
als geldwerte Vorteile steuerbar sein, 
ganz analog zu geldwerten Vortei-
len durch Zuwendungen von Ar-
beitgebern. Zudem soll der Finanz-
ausgleich zwischen Gemeinden und 
Kantonen entsprechend angepasst 
werden. So würde z. B. die Finanz-
kraft der Stadt Zürich – und damit 
ihre Zahlungen in den kommunalen  
Finanzausgleich – stark steigen.

Klimapolitik: Hier soll in Zukunft 
strikt Kostenwahrheit gelten. Die 
Kosten der weltweiten Klimaschäden 
betragen heute gemäss der aktuellen 
Forschung, etwa des dafür 2018 mit 

dem Nobelpreis gekürten William Nordhaus (Univer-
sität Yale), rund 40 Fr. pro Tonne Kohlendioxid. Diese 
Kosten sollen durch eine allgemeine Klimasteuer allen 
Verursachern angelastet werden. Das gilt auch für Gross-
emittenten, die heute dank mit dem Staat vereinbarten, 
fi nanziell sinnvollen Energiesparmassnahmen zumeist 
steuerfrei bleiben. So hätten alle die richtigen Anreize, 
ganz ohne bürokratische Bevormundung umwelt- und 
klimafreundlich zu handeln.

Folglich sollen dann die heutigen Regulierungen und 
Abgaben aufgehoben werden. Für manche würde die 
neue Steuer eine zusätzliche Belastung bringen, für an-
dere eine Entlastung, da die heutige Klimaabgabe auf 
Brennstoffen ja wesentlich höher ist. Die Erträge der Kli-
masteuer müssten an die Bürger zurückgegeben werden, 

indem die Einkommens- oder die Mehrwertsteuern ge-
senkt werden. Davon profi tieren auch die niedrigeren 
Einkommensklassen. Denn das progressive Schweizer 
Steuersystem ist so konzipiert, dass die gefühlte Last für 
alle ähnlich schwer ist. Entsprechend bringt eine Sen-
kung der Steuerfüsse allen eine ähnliche Entlastung.

Verkehrspolitik: Das grösste Umweltproblem der 
Schweiz ist nicht Klima, sondern Verkehr. Die vom 
 privaten und vom öffentlichen Verkehr verursachten 
Umwelt-, Unfall- und Lärmschäden – plus die Budget-
schäden durch Subventionen – sind weit höher als die 
von der Schweiz insgesamt verursachten Klimakosten. 
Zudem fallen sie nicht in Zukunft und global an, son-
dern jetzt in der Schweiz. Während die heute verursach-
ten Klimakosten bei 40 Fr. pro Tonne etwa 1,5 Mrd. Fr. 
jährlich betragen, summieren sich die von der Öffent-
lichkeit getragenen Verkehrskosten gemäss amtlichen 
Schätzungen auf 15 bis 18 Mrd. Fr. jährlich.

Die Lösung ist deshalb auch da: Kostenwahrheit. 
Dem Privatverkehr sollen seine Kosten über ein moder-
nes elektronisches Preissystem angerechnet werden. 
Wenn der Privatverkehr seine Kosten trägt, gibt es kei-
nen Grund mehr für Subventionen des öffentlichen 
 Verkehrs. Deshalb sollen sie mittelfristig gestrichen wer-
den. Dank Kostenwahrheit würden die mit dem Verkehr 
verbundenen Probleme massiv reduziert, und die Mehr-
einnahmen und die Minderausgaben brächten riesige 
Budgetüberschüsse. Damit könnten wir die Steuern 
massiv senken und uns (fast) alle sonst wünschbaren 
Reformen leisten. Das Programm ist deshalb wirtschaft-
lich, ökologisch und sozialpolitisch ein Muss.

Steuerbremse und Steuerbonus   
Steuerbremse: Die vorgeschlagenen Reformen bringen 
so viel zusätzlichen Wohlstand und Finanzspielraum, 
dass eine gewisse Nachlässigkeit im Umgang mit den Fi-
nanzen und damit auch bald wieder Steuererhöhungen 
drohen. Dagegen hilft meine liberale Steuerbremse mit 
zwei Elementen. Erstens soll ein Teil des Ertrags aus den 
vorgeschlagenen Reformen für einen für alle gleichen 
Steuerbonus verwendet werden, sprich, allen wird jähr-
lich ein bestimmter Betrag von ihrer Steuerrechnung 
 abgezogen, wobei negative Summen ausgezahlt wer-
den. Zweitens darf in Zukunft die Steuerbelastung nur 
erhöht werden, indem der Steuerbonus gesenkt wird. 
Die Steuersätze dürfen erst dann wieder erhöht werden, 
wenn der Steuerbonus ganz abgebaut ist.

Wetten, dass mit dieser Regel, die allen nützt und 
die absolute Last von Steuererhöhungen wirklich gleich 
verteilt, die Diskussion über Ausgaben und Steuern so-
fort viel vernünftiger würde?

Reiner Eichenberger ist Professor für Theorie der 
Finanz- und Wirtschaftspolitik an der Universität 
Freiburg i. Üe. 

 «Das grösste Umwelt-
problem der Schweiz 
ist nicht Klima,  
sondern Verkehr.»

«Die Aufgabe eines   
Unternehmens ist es, 
allen Anspruchs -
gruppen zu dienen.»


