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Kapitalerträge pauschal besteuern
Die pauschale Vermögenssteuer löst viele Probleme heutiger Steuern auf einfachste Weise: Alle Arten von Vermögens erträgen 
würden automatisch gleich behandelt. REINER EICHENBERGER

Nun droht Doppelinfl ation: Die Preisinfl ation in-
folge Geldschwemme infl ationiert die Probleme 
mit unserem Steuersystem. Denn es besteuert die 

nominellen statt die realen Kapitaleinkommen. Deshalb 
sind auch viele aktuelle Steuerreformvorschläge Unsinn. 
So will die 99-Prozent-Initiative Kapital 
höher als Arbeit besteuern. Dabei wer-
den die realen Kapitaleinkommen 
schon heute weit überbesteuert. Folg-
lich gilt es, die Kapitalbesteuerung end-
lich auf die realen Erträge auszurichten.

In der Schweiz ist die Besteuerung 
von Kapital relativ zu Arbeit anders als 
oft behauptet hoch: Die Einkommen 
aus Vermögen und Arbeit werden for-
mal gleich und gemeinsam besteuert, 
sodass die Progression voll greift. Fast 
überall sonst wird Kapital- weit tiefer 
als Arbeitseinkommen besteuert. In 
der Schweiz wird Kapitaleinkommen 
sogar doppelt besteuert, als Unter-
nehmensgewinne und Dividenden-
einkommen der Aktionäre. Zwar sind 
Kapitalgewinne natürlicher Personen 
steuerfrei, doch das wird durch die 
Vermögenssteuer kompensiert.

Alle Kantone und Gemeinden  besteuern die Vermö-
gen mit sehr unterschiedlichen Sätzen. In Europa 
haben nur vier andere Länder Vermögenssteuern, alle 
weit niedrigere.

Konfi skatorische Wirkung
Arbeitseinkommen ist heute in der Schweiz vor Infl ation 
weitgehend geschützt. Die «kalte Progression» durch in-
fl ationäre Streckung der Arbeitseinkommen wird auto-
matisch ausgeglichen. Doch Kapitaleinkommen ist un-
geschützt. Denn Infl ation streckt die nominellen Vermö-
genseinkommen nicht, sondern multipliziert sie, selbst 
wenn sie real sinken. Die reale Verzinsung von Finanz-
vermögen entspricht dem nominellen Zins minus der 
Infl ation, die den Wert der Finanzvermögen mindert.

In der Schweiz schwankten die Realzinsen für sichere 
Anlagen, etwa langläufi ge Staatsobligationen, seit 1950 
um einen Mittelwert von etwa 1%. Die Nominalzinsen 
hingegen bewegen sich mit Schwankungen parallel zur 
Infl ation. So liegen bei einer Infl ation von 3% die Nomi-
nalzinsen tendenziell um die 4%.

Ein Beispiel verdeutlicht die Steuerwirkung der In-
fl ation. Angenommen sei ein Realzins von 1% und zür-
cherische Steuersätze auf hohen Einkommen von 40% 
und hohen Vermögen von 0,6%. Bei null Prozent Infl a-
tion und so einem Nominalzins von 1% bleibt nach der 
Einkommenssteuer 0,6% und nach der Vermögens-
steuer gerade null Prozent. Hingegen bleibt bei 3% In-
fl ation und so einem Nominalzins von 4% nach der Ein-

kommenssteuer 2,4%, nach der Vermögenssteuer 1,8% 
und nach Abzug der Infl ation noch minus 1,2%. Ge-
meinsam wirken Infl ation und heutige Besteuerung 
also stark konfi skatorisch. Der Ausgleich der kalten Pro-
gression hilft da nahezu nichts.

Während die Sparer enteignet 
werden, profi tieren die Schulden-
macher. Als Kompensation für das in-
fl ationsbedingte Dahinschmelzen 
ihrer Schuld müssen sie zwar höhere 
Schuldzinsen zahlen, doch diese kön-
nen sie vom steuerbaren Einkommen 
abziehen. So lohnt sich dann der Kauf 
von Realwerten auf Pump. Weil Kapi-
talgewinne nicht voll besteuert wer-
den, lohnen sich bei Infl ation Schul-
denkonstrukte umso mehr – sodass 
Infl ation auch dem Staat schadet.

Als Gegenmassnahme empfehlen 
manche Experten, die Kapitalein-
kommen um die Infl ation zu berei-
nigen. Dafür muss die laufende In-
fl ation von den nominellen Zinsein-
künften abgezogen werden. Aller-
dings bleiben so viele Probleme der 
Kapitalbesteuerung ungelöst.

Ich empfehle deshalb ein anderes Verfahren: Das 
reale Nettovermögenseinkommen soll pauschalisiert er-
fasst werden. Als realistische Rendite kann für Kleinan-
leger die reale Verzinsung sicherer Anlagen wie Staats-
obligationen, etwa 1%, angenommen werden und für 
grosse Anleger die Rendite von Pensionskassen, die in 
den vergangenen 20 Jahren mit ihren professionell opti-
mierten Portefeuilles auf rund 2,3% jährlich kamen.

Natürlich werben viele Vermögensverwalter mit hö-
heren Zahlen. Doch die Banken vergeben Hypothekar-
kredite zu Niedrigstzinsen, weil sie das Geld offensicht-
lich selbst nicht besser anlegen können – wie sollen die 
Bürger da viel besser sein?

Höhere Renditen sind nur mit höheren Risiken zu er-
wirtschaften. Dadurch entstehen aber irgendwann Ver-
luste, die natürlich gegengerechnet werden müssten. 
Dasselbe gilt für den Eigenmietwert. Der reale Liegen-
schaftsertrag durch Eigenmietwert minus Unterhalts-
kosten und Abschreibungen wird kaum je mehr als 1,5% 
betragen. Sonst wären Investitionen in Immobilien an-
deren Investitionen systematisch überlegen, was in 
einem funktionierenden Finanzmarkt nicht sein kann.

Daraus folgt das ideale Steuersystem. Kapital soll 
nicht mehr durch die detaillierte Erfassung einzelner 
nomineller Erträge und der Vermögenssteuer als Er-
satz für die fehlende Kapitalgewinnsteuer besteuert 
werden, sondern durch eine pauschalisierte Erfas-
sung aller realen Vermögenserträge. Als reale Rendite 
des Nettovermögens nach Abzug der Verwaltungskos-
ten von 0,7 bis 1% ist ein mit dem Vermögen steigender 

Wert von null für kleine Vermögen bis 1,5% für grosse 
Vermögen realistisch. Entsprechend soll das Vermö-
genseinkommen von natürlichen Personen je nach 
Vermögensgrösse mit null bis 1,5 % des Nettovermö-
gens, also aller Vermögenswerte minus der Schulden, 
eingesetzt werden.

Dieses Vermögenseinkommen soll mit dem Arbeits-
einkommen zusammen mit den progressiven Einkom-
menssteuersätzen besteuert werden. Professionelle 
Anleger sollen entweder nach dem heutigen System 
oder mit höheren Pauschalrenditen erfasst werden, 
denn ihre Arbeit dient ja dazu, die Rendite über den 
Basiswert zu steigern.

Schuldner nicht mehr subventionieren
Die pauschale Vermögenssteuer löst viele Probleme 
heutiger Steuern auf einfachste Weise. Alle Arten von 
Vermögenserträgen – Zinsen, Dividenden, Kapitalge-
winne, Eigenmietwerte, einbehaltene und ausgeschüt-
tete Gewinne, Anlagen in Autos vs. Liegenschaften etc. – 
würden ganz automatisch gleichbehandelt. Damit ent-
fi ele beispielsweise die Diskussion um den Eigenmiet-
wert. Die Anreize zur Verschuldung, um von Infl ations-
effekten zu profi tieren, entfi ele. Die Anreize zum Einge-
hen übermässiger Risiken würden eliminiert. Die 
Steuererhebung würde massiv vereinfacht. Anreize und 
Aufwand zur Steueroptimierung und viele Kapital-
marktverzerrungen fi elen weg.

Die Subventionierung der Schuldner durch die Spa-
rer entfi ele. Die Reform gäbe allen Bürgern Anreize, Ka-
pital zu bilden. Insgesamt würde diese Reform die Fi-
nanzmarktstabilität, Wettbewerbsfähigkeit und Stand-
ortattraktivität der Schweiz massiv steigern. Damit wäre 
die pauschale Vermögensbesteuerung auch die ideale 
Antwort auf die international anvisierte Mindestbe-
steuerung von Unternehmensgewinnen von 15%.

Die Gegenargumente ziehen nicht. Natürlich erwirt-
schaften nicht alle Anleger immer dieselbe Rendite. In 
einem Jahr haben manche mit Glück oder Pech höhere 
oder niedrigere Renditen. Über die Jahre gleichen sich 
die Unterschiede aber stark aus. Zugleich ist die pau-
schale Besteuerung der realen Vermögenseinkommen 
so oder so weit weniger willkürlich als die heutige Be-
steuerung der nominellen Einkommen. Einnahmen-
ausfälle auf Erträgen und Vermögen würden durch den 
Wegfall von Schuldzinsabzügen stark gemindert. 

Verbleibende Ausfälle wären nur gerecht, denn bis-
her ist Kapital überbesteuert. Deshalb ist klar: Es ist Zeit, 
die Kapitalbesteuerung umzustellen. Statt ein Teil der 
nominellen Erträge sollen alle realen Erträge erfasst wer-
den. Dafür ideal ist ihre pauschalisierte Besteuerung 
aufgrund des Nettovermögens.

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

Es ist kein Zufall, dass es 
den Anschein hat, China 
erlasse täglich neue 
 regulatorische Mass-
nahmen: Peking 
 intensiviert die 
Kontrolle über die 
heimischen Unter-
nehmen – und 
nimmt dabei er-
schreckend wenig 
Rücksicht. Beson-
ders im Technolo-
giesektor wird 
kaum ein Stein auf 
dem anderen gelas-
sen. Selbst eine 
 beliebte Holding-
struktur, die vie-
len chinesischen 
Unternehmen er-
möglicht hat, im 
Ausland Aktien zu 
platzieren, steht 
nun zur Disposition (vgl. Seite 15).

Noch ist nicht abzusehen, wo das 
Ganze enden wird. Man sollte daher 
den Investmentmanagern und den 
Experten wenig vertrauen, die nach 
der Verkündung einer Massnahme 
immer bereits das Licht am Ende des 
Tunnels sehen. So erklären sie, klarere 
Regeln seien dank mehr Planungssi-
cherheit zum Nutzen von Wirtschaft 
und Anlegern. Den Regierungsslogan 
des «gemeinsamen Wohlstands» se-
hen sie als Garanten, dass dank höhe-
rem Konsum das Wachstum nachhal-
tig gesichert ist.

Die abrupten und unerwarteten Inter-
ventionen sprechen nicht dafür, dass 
Peking derzeit viel Wert auf Verläss-
lichkeit legt. Mit der Schockmethode 
zeigt man selbst den mächtigsten 
Tech-Unternehmen, wo der Hammer 
hängt. Gleichzeitig kann die Regie-
rung signalisieren, sich unerschro-
cken für die Belange der einfachen 
Bevölkerung einzusetzen.

Damit bleibt die regulatorische 
Unsicherheit für chinesische Aktien 
in nächster Zeit sehr gross. Wer diese 
Unsicherheit aber aushalten kann, 
der muss sein Exposure zu den Titeln 
– je nach Risikoneigung – nicht ganz 
abbauen, denn auch im neuen Regu-
lierungsumfeld gibt es in China viele 
hoch innovative Unternehmen mit 
guten Wachstumsaussichten.
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Leistung und Hinterlassenschaft eines Re-
gierungschefs werden gewöhnlich stärker 
dadurch bestimmt, wie er Probleme be-
wältigt, als durch die Frage, ob er übertrie-
bene Wahlkampfversprechen oder Visio-
nen vom gelobten Land erfüllt. US-Präsi-
dent Joe Biden ist derzeit dabei, diese Lek-
tion während seines ersten Sommers im 
Amt zu lernen. Die Realität bringt seine 
Pläne gerade grob durcheinander.

Viele derartige Probleme, wie etwa die 
Terroranschläge vom 11. September 2001 
oder die Covid-Pandemie, treten un-
erwartet auf, andere – wie etwa eine an-
haltende Infl ation und lange Kriege – sind 
vorhersehbarer. Bidens Probleme in die-
sem Sommer fallen in letztere Kategorie.

Seine radikale Wirtschaftsagenda hat 
Verwerfungen unter den Demokraten im 
Kongress aufgedeckt und das Risiko er-
höht, dass Wähler aus der Mitte und Un-
abhängige ihre Wahlentscheidung be-
reuen. Die Demokraten sind inzwischen 
zu Recht besorgt, dass die Republikaner in 
den Zwischenwahlen 2022 das Repräsen-
tantenhaus zurückerobern könnten.

Eindruck der Schwäche
Nach seiner katastrophalen Entschei-
dung, ohne einen Plan zur sicheren Eva-
kuierung von Amerikanern, Verbündeten 
und den Tausenden von Afghanen, die 
durch Unterstützung der US-geführten 
Operationen im Land ihr Leben riskiert 
haben, die letzten amerikanischen Trup-
pen aus Afghanistan abzuziehen, ist die 

einem neuen Staatschef eingeräumte 
Schonfrist eindeutig vorbei.

Biden hat den Rat von Militärs und Di-
plomaten ignoriert, eine kleine Rest-
truppe aufrechtzuerhalten, um die afgha-
nische Armee mit nachrichtendienstli-
chen Erkenntnissen und Luftunterstüt-
zung zu versorgen. Er hat sich auch nicht 
die Mühe gemacht, die Nato-Verbündeten 
zu konsultieren.

Die Demokraten hoffen, dass das Af-
ghanistandebakel den Wählern im No-
vember 2022 nicht mehr so bewusst sein 
wird. Doch die Einnahme Kabuls könnte 
bleibende Auswirkungen haben, indem 
sie die Vorstellung verstärkt, dass Biden 
und seine Berater schwach sind und der 
Aufgabe, mit einer gefährlichen Welt fer-
tigzuwerden, nicht gewachsen sind. Zu-
gleich könnte sie das wirtschaftspolitische 
Programm der Regierung gefährden.

Die extremen Linken in der Demokra-
tischen Partei verlangen, das vom Senat 
bereits verabschiedete 1 Bio. $ schwere In-
frastrukturgesetz in Geiselhaft zu neh-
men, um die Verabschiedung eines massi-
ven, radikalen Umverteilungsgesetzes im 

Volumen von 3,5 Bio. $ zu erzwingen, das 
ohne jede Arbeitsanforderung dauerhafte 
neue Ansprüche begründet – die wenigen 
Gemässigten in der Partei werden stör-
risch. Zudem ist die Infl ation ist steil in die 
Höhe geschossen; der Kern-Konsumen-
tenpreisindex ist in den letzten zwölf Mo-
naten (bis und mit Juli) über 4,3% gestie-
gen. Die Messgrösse der Kerninfl ation 
lässt die volatilen Lebensmittel- und Ener-
giepreise unberücksichtigt, die noch 
schneller steigen und budgetbewussten 
Wählern zweifellos Sorgen machen.

Falls das Fed zum Schluss kommen 
sollte, dass es früher als erwartet etwas 
gegen die Infl ationsgefahr tun muss, wird 
der Zinsaufwand für Bidens enorme Defi -
zite (addiert zu den Defi ziten Trumps und 
Obamas) steil steigen. Das würde sein teu-
res innenpolitisches Ausgabenprogramm 
unbezahlbar machen. Schlimmer noch 
ist, dass sich die Deltavariante des Coro-
navirus rasch verbreitet und dass die Imp-
fungen hinter den Regierungsprognosen 
zurückliegen. Kombiniert drohen diese 
Faktoren die wirtschaftliche Erholung, die 
Biden geerbt hat, massiv zu bremsen.

Die Leistung der Regierung in anderen 
Fragen war ebenfalls schwach. Nachdem 
sie in einem undurchdachten Versuch, 
den Übergang von fossilen Brennstoffen 
zu «sauberer» Energie zu beschleunigen, 
die einheimische Energieproduktion be-
schränkt hatte, musste sie die Opec drän-
gen, mehr Öl zu fördern. Die Risiken der 
Begrenzung der Produktion fossiler 
Brennstoffe hätten offensichtlich sein 

müssen: Kalifornien – dem Staat, der die 
Umstellung «anführt» – fehlt es in Spitzen-
verbrauchszeiten erheblich an Strom.

Zugleich hat Bidens Lockerung einiger 
Einwanderungs- und Grenzbestimmun-
gen der Trump-Ära eine Rekordzahl Mig-
ranten bewogen, sich an die Südgrenze 
der USA aufzumachen. Die dortigen Ge-
meinden, Spitäler und karitativen Einrich-
tungen sind schon jetzt überfordert.

Das Regieren in grossen, vielfältigen 
und komplexen Gesellschaften ist nicht 
einfach. Es umfasst Entscheidungen und 
Kompromisse, die nicht bei allen beliebt 
sind. Doch nachdem er ausdrücklich mit 
dem Versprechen angetreten war, Norma-
lität und Mässigung wiederherzustellen, 
hat sich Bidens Regierung bisher als in-
kompetent und stümperhaft erwiesen.

Der frühere Verteidigungsminister und 
CIA-Direktor Leon Panetta verglich die 
Wiedereroberung Afghanistans durch die 
Taliban mit John F. Kennedys Schweine-
bucht-Fiasko. Doch eine bessere Analogie 
ist Präsident Jimmy Carters Versuch von 
1979, die in Teheran als Geiseln festgehal-
tenen Amerikaner zu befreien. Carter hat 

sich davon politisch nie erholt, Kennedy 
sehr wohl: Er beendete die Kubakrise mit 
der Einigung, gegen den Abzug sowjeti-
scher Raketen aus Kuba amerikanische 
Raketen aus der Türkei zurückzuziehen.

Düstere Aussichten
Kann sich Biden von den Fiaskos dieses 
Sommers erholen und sein Wirtschafts-
programm retten? Wird seine vermeintli-
che Schwäche zu zusätzlichen Krisen im 
Ausland führen, die Ressourcen und Auf-
merksamkeit binden? Als Präsident Ro-
nald Reagan vom glücklosen Carter eine 
Rekordinfl ation erbte, unterstützte er  
Fed-Chef Paul Volckers Infl ationsbekämp-
fung. Die hierdurch bedingte Rezession 
bescherte seiner Partei in den Zwischen-
wahlen 1982 schwere Verluste. Doch die 
darauf folgende starke Konjunkturerho-
lung bereitete den Boden für Reagans 
Wiederwahl und daran anschliessende er-
folgreiche Gesetzesvorhaben.

Trump, der 2019 gute Aussichten auf 
die Wiederwahl hatte, scheiterte trotz des 
Erfolgs von «Warp Speed» – seines Pro-
gramms zur Beschleunigung der Entwick-
lung von Impfstoffen – an der Pandemie 
und der hierdurch bedingten Rezession. 
So, wie es derzeit bei Biden läuft, könnte 
es ihm sogar noch schlechter erg ehen.

Michael J. Boskin ist Professor für 
 Volkswirtschaft an der Universität 
 Stanford und Senior Fellow an der Hoover 
 Institution. Copyright: Project Syndicate.

US-Präsident Joe Bidens grausamer Sommer
Biden erholt sich zwar von seinem Populartätstie. Doch nach dem Fehlentscheid, planlos aus Afghanistan abzuziehen, ist die Schonfrist vorbei. MICHAEL J. BOSKIN

«Die Demokraten sind be-
sorgt, dass die Republikaner 
das Repräsentantenhaus  
zurückerobern werden.»

«Eine Analogie ist Jimmy 
Carters Vesuch 1979, die 
in Teheran festgehaltenen 
Amerikaner zu befreien.»

«Die Erhebung 
von Steuern würde 
massiv vereinfacht.»
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