
Uber Steuern und Wohl
standswachstum 

1. Am Anfang waren die Steuem 

Derzcit ist in Europa viel von Hru·monisie
rung der Steuern, von der Bekampfung 
"sch.;idJkhen Steuerwettbewerbs" und von 
angebllch hohem politischem Druck auf das 
Bankgeheimnis die Rede. Themen? die unser_e 
Leser dies- wie vennutlich vor allem aucn 
jenseits der Schwefzergrenze intercssieren 
mOgen. Der vor!icgende Anlagckommentar 
versncht die sich abzeich11enden Auseinan
dersetzungen in einen grOsscren Zusammen
hang zu stellen. Dabet wird~ das sei 
vorWeggenommen, quasi als I\ebenprodukt 
aus den Betracht-ungen eine Erklarung fUr 
die vOU:g unterschiedliche Wirtschaftsent
wicklung .zwischen Europa tmd den USA 
resultieren. Es wird sich zeigen, class dle 
Tradition des Grundverstandnis.ses zum 
Verhi:\lh1is von Biirger und Staat sehr kon
krete, wachstumsrelevante Auswirkungen 
ha.ben kann. VVas insofern auch jenen allfitlli
gen Leser und Investor interessieren mlissh::, 
der eigentlich nichts anderes lm Slime hatte, 
als Geld zu verdienen, und dem die Freude 
an Tieferschiirfer:dem grundsatzlkh abginge. 

Zur Tradition: Wenn die Erinnertu"ig an den 
Geschichtsunterrkht nicht ganz ta';_~scht 

dmm war es doch vor allem die schwer auf 
dem dritten Stand lastende Steuerblirde, 
welchc 1789 die franzOsische Revolution 
auslOste. Die Geistlichkeit war weitestge
hend,. der Adel vdllig von Steuern befreit. Ja, 
die zu letzterem {zweiten) Stand gehdrer,den 
rund 4 1000 Familien kamen in den Genuss 
von grot'sziigigen Geschenke1 durch Pensio
ner; und sonstige Zuwendungen, w~ihrend
dem die 1,Gemeinen",. vorab Baue.rn, in Forrn 
van Ernteteilen, Grundbesitzsteuen1, Kop:
steuern, Salz- und anderen indirckten Abga
ben auf jede erdenkliche Art gemolken 
\nuden. Oberschlagsmassig muss deren 
Steuerlast et\va 50 Prozent betragen haben. 

Eine Missernte im Juh: 1788 mlt nachfolgen
der Te:.-<erung brachte dann das Fass zum 
Dberlaufen. Aus dem Lot geratene StaatsH
nanzen lu.1.tten durch noch hOhere, neuc Steu
ern saniert werden sollen - aber das Volk 
machte nicht mehr mit, die hanzOsische Re
volution nahm ihren Lauf. 

Revolutionen, das heisst die vOHige Um
krempelung der Zustande und eine: totalc 
Neustrukturie:::ung der Gesellschaft, kommen 
ill der Geschichte relativ :::.elten vor. Sehr vicl 
haufiger sind lokai und sachlich begrenzte 
Aufstande zu verzeichnen, ja sie r:nachen die 
Gesch.ichte Europas im Mittelalter und in der 
Neuze-it recht eigentlkh a us, Heldentu~ und 
Aufopferung fUr irgendwelche hehren 
Zwecke sind der Stof( aus dem die Ge~ 
schichtsbiicher gemacht sind. Dass es in den 
aUem1eisten Fallen aber wohl viel eher urn 
das Retten der nackten Existenz gegangen 
sei11 muSS1 wcil sich n3mlich die einen an
schickten, der: anderen allzu tief in die Ta
sche zu greif0n: Das liest man weniger, und 
man hates auch nicht in der Schule gelernt. 
Denn Geschichte hat etwas Feierliches zu 
seirt. So sdmOde Dinge \Vie die Sorge Gm 
Geld, um die Existenzgnmdlage, um den 
\'Vohlstand von Kinrlern und Enkeln geh6ren 
nicht zum Wortschatz historischer HOhen
fiUgl?. 

Aber wenn man es sich niichtem iiberlegt/ 
datm kann man eincn guten Tett der europai~ 
schen Sozial- und VVirtschaftsgeschich:e, ja 
der europtiischen Ge&chichte ganz aligemeir:, 
doch kaum anders interpr(•tieren als eine 
Abfolge von Machtstrukturen, die, sich 
Uberlagemd 1md iiber!append, keine~t we~ 

sentlich anderen Zweck hatten, als den pro
duktive:1 Tell der BevOl~erung systematisch 
auszu~ehmen. In L"111ner wieder wechselnden 
Fo:men und in durchaus verschiedenartiger 
Legitimation, Der Raubritter arr, Rande der 
Handelsstrasse darf gewiss nicht ohn.e weite~ 
res mit d!?Jn lehensgebenden Fi.irstbischof 
verglichen \-Verden, BezUglich des Okonorni~ 
schen Rcsultats gibt es aber wenig Unter-
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schiede: Am Ende des Tages gab es Berei
cherte, und es gab zahneknirschende Be
raubte bzw. Besteuerte, so we it sie Uberhaupt 
noch am Leben waren und zahneknirschen 
konnten. Die Idee, dass es durchaus in Ord
nung ist, wenn privilegierte Stande weniger 
privilcgiertcn Zeitgenossen Mittel entziehen, 
ist eine der grossen Konstantcn in der euro
paischen Geschichte. Die AblOsung der Pri
vilegierten durch neue, frische Stande hat an 
der Idee nie wirklich gertittelt - bis zur fran
zOsischen Revolution, als alle gleich und 
brtiderlich wurden. Oder etwa nicht? 

2. Der Ursprung der europJ.ischen Neid
kultur 

Die Geschichte hinterliisst Spuren. Wenn es 
zu einer vorherrschenden Idee gesellschaftli
chen Zusammenlebens gehOrt, dass es rech
tens sei, wenn die einen den andern in die 
Tasche grcifcn, und class es vor allem legitim 
sei, wenn der nichtproduktive Teil der Be
vOlkerung dem produktiven Teil von den 
Ertriignissen eine grOssere oder kleinere 
Tranche absclmeidet, dann wird das Denken 
und Handeln, wird die Kultur dieser Gesell
schoft auf die Linge von diescr spezifischen 
Anrt'izsitu,1tiun gepri"igt. Anreizsiluation: 
Zum cincn sctzt sich der produktive Teil der 
BevOikerung zur Wehr, muss zwingcnd sich 
zur Wehr setzen, weil er sonst nicht Uberle
ben k6nnte. Er tut dies, wie gezeigt, in ver
schiedenen Formen. V on der Revolution iiber 
den Aufstand bis zur- ja eben - Verheimli
chung des erarbeiteten Wohlstands. Das fehlt 
ganzlich in den Geschichtsbiichern: eine Dar
stellung iiber die Steuer- und Abgabevermei
dung in Europa. Schade. Denn es ware eine 
Darstellung iiber die tatsiichlichen Lebens
umstande - nicht der Helden, nicht der Fiir
sten, nicht der Piipste, sondern der Bauern, 
der Handwerker, der Handler. Es ware keine 
spektakulare Geschichte, dafiir aber ware sie 
wahr. 

Die Geschichte wiirde die These bestatigen, 
class zwingendes Korrelat zur Gefriissigkeit 
der hi:iheren Shinde die Klandestinitat der 
unteren Schichten war. Olmc die MOglich
keit, erarbeiteten Rcichtum auf alle erdenkli
chen Arten zu verstecken und zu 
verheimlichen, hiitten zumeist die Anreize zu 
Arbcit und Produktion vOllig gefehlt. Eine 
der Spuren, welche diese anhaltenden Lc
bensumstiinde hinterlassen habcn, ist das 
zwiespiiltige Verhiiltnis des Europiiers zu 
Reichtum und zu Profit. Man muss ilm ver
stecken. Jahrhundertealte Erfahrung hat ge-
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zeigt, class es sonst gefahrlich werden kann, 
es sei denn, man schaffe es, Reichtum und 
politische Macht zu kombinieren. 

Der erarbeitete Wohlstand steht als gefiihr
detes und deshalb mOglichst zu verheimli
chendes Objekt auf der einen Seite. Obrig
keitlicher Reichtum als Resultat andauernder 
uncl tiefer Griffe in die Taschen ist die andere 
Seite. Und beide Arten der Perzeption von 
Reichtum und Wohlstand haben etwas un
gemein Negatives an sich. Wer Reichtum 
und Wohlstand verhellnlicht, der bewegt 
sich an der Grenze oder jenseits einer (wie 
auch immer legitimierten) Legalitiit; wer 
offcn iibcr Rcichtum verfiigt, der signalisiert 
damit indirekt, class er ihn nicht verdient 
haben ki:innte. Reichtum und Wohlstand 
werden auf cliese Art zu Objekten des Neides. 
Wir werden weiter unten auf den immensen 
Unterschied zwischen dem europiiischen 
Reichtumsverstiindnis und dem amerikani
schen zuriickkommen. Fiir uns ist mehr als 
klar, dass die doppelte Stigmatisierung des 
Reichtums in Europa einen sehr wesentlichen 
Einfluss auf die Wirtschaftspolitik des Konti
nents hatte und weiterhin hat. Neid, nicht 
politischer und schon gar nicht sozialOkono
mischer Sachverstand, diktiert die Tiitigkeit 
von Gesetzgeber und Verwaltung in ganz 
Europa, angefangcn bei der untersten kom
munalcn Stufe bis ganz hinauf zur EU
Kommission. 

Nicht zuletzt ist nach wie vor weder aus 
Gehirnen noch aus Gazetten die - unter an
derem von Marx vertretene - Ansicht zu 
tilgen, dass immer dann, wenn jemand rei
cher wird, ein anderer in diesem Ausmasse 
beraubt werden miisse. Angesichts des ne
gativen Bilds iiber Reichtum und Wohlstand 
verwundert die Persistenz dieser Ansicht 
iiberhaupt nicht. Denn in vielen Fallen wares 
eben so: Rcichtum entstand nicht durch Pro
duktivitiit, sondern durch Klau. Sowohl die 
franzOsische Revolution wie auch der Sozia
lismus im 20. Jahrhundert bezogen einen 
wesentlichen Teil ihres gesellschaftspoliti
schen Erfolgs aus dem Willen zum Riickgiin
gigmachen und Bereinigen der ungerecht
fertigten Bereicherungsverhiiltnisse. Das 
Tragische an der Sache war und ist, dass die 
Idee des Nullsummenspiels den moderneren 
Erkenntnissen iiber Produktivitat, Wachstum 
und Wohlstandsvermehrung keinesfalls 
standhalt. Okonomisch entsteht Wohlstands
vermehrung nicht durch ,wealth extraction", 
sondern nur durch ,wealth creation", und 
letztere ist untrennbar mit der Produktivi-
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tatsfrage verbunden. Oder anders gesagt: 
Reichtum und Wohlst.:~r.d sind keine Zu~ 
standsgrOssen, sondern dynamische Prozes
se. Der Taschenklau fiihrt zur allgemeinen 
Wohlstandsverminderung und nur bei dni~ 
gen wenigen zu voriibergehendem Rekh~ 
turn. 

3. Vorrevolutionare Zustiinde heute? 

Der Geschichte genug. Ein Blkk auf die 
heutzutage geltenden Ste;:::erordnungen 
zeigt1 dass nach wie vor der produktive Teil 
der Bev6lkerung das Ziel von Konfiskationen 
ist. Die nachfolgende Graftk stellt die Abga
benbelastung (Steuern plus Sozialabgaben 
der Arbeitgeber- und der Arbeitnehmer) der 
durchsct-utittlirhen Lohnempfiinger in eini
gen ausgewi:ihlten L5ndern dar. "\<Vir haben 
mit Absicht nicht den Bonus-schweren Top
verdiener als Modell gewiihlt. Er ware zur 
Beurteilung von makro6konomischen Frage
stellungen auch gar nicht relevant. Beim 
durchschnittlichen Lofmempfanger mfrsste 
zus.Jtzlkh die Mehrwertsteuer auf desse:n 
Konsumausgaben gerechnet werden. Diese 
sind bei ihm relativ gewichtiger als bei eln
kom_,_-nensstarken Personen. Man geht kaum 
fehi in der Annahme, class in HochsteuerHin
dern wie Frankrekh, ItaHen, Deutschland/ 
Schweden oder Belgien die fiskalische Ge~ 
samtbelastung der Durchsclmittsverdiener 
eher iiber als unter 50 Prozent Uegt. Man 
bewegt skh <1lso .in GrOs&enordnungen wie 
im vo.rrevolutionaren t:rnnkreich. 
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nehmung durc:h die Senkung der 
KOrperschaftssteuern auf 25 Prozent. Da aber 
fllr die Aktioni:ire der Unternehmung die 
bisher gUltige Anrechnung der KOrper
schaftssteuern auf den Dividendenertr3gnis~ 
sen im persOnlichen Ehikommen teilweise 
cntfiillt, entsteht eine Doppclbesteuerung, die 
sich anteilsmiissig bei tie£ercn Einkommen 
bedeutend starker auswirkt als bei hohen 
Einkomme:n. In cinem Artikel, den Prof. Rli
diger von Rosen beim Deutschen Aktienin
stitut publiziert hat (ww1.v.Q.ai.de), wird 
gezeigt, dass Steuerzahler mit einem Brutto
einkommen von unter 120'000 Ivfark (Al:eb
stehende) bzw. 240'000 Mark (Verheiratete) 
durch die Untemehmenssteucrreform 
schlechter gestellt seii1. werden. Es handelt 
sich dabei am immerhin 80 Prozent der deut
schen Steuerpflichtigen. Das alte Bild also: 
Einer :Nfehrheit von (offenbar recht duldsa
men) Bi.lrgern wird Geld aus der Tasche ge
zogen, wahrend einc Minderheit profitiert. 

Die negativen Anreize lnsbesondere einer 
Doppelbesteuenmg auf Einkomm.zn und auf 
einbehaltenen oder ausgeschtitteten Unter
neh:::nensgev,rinnen dUrfen keinesfalls u~tter
schatzt werde!1. Sie ersticken namlich die 
unternehmedsche Initiative im Keim. Nicht 
jene von Grossunterr.ehnnmgen, Eondern 
den jungunternehmerischen Drang in den 
Kl\1U"Bereich. Die nachfoTgende Aufstellung 
zeigt die Auswirkw:•"gen einer Besteuerung 
des Unternelunenserfolgs sowie des persOn
lichen Einkommens zu cinem Satz von beid~ 

seitig 40 Prozent 

Was dem (durchschnittlichen) Lohnempfilnge-r eigentlich bleibt.. 
und unter der An
nahme von keiner
lei Verrcchxmngs
mOglichkeiterL In 
den meisten real 
existierenden Steu" 
ersystemen sll1d 
durch komplexe 
AbzugsntOglich
keiten die Folgen 

Quelle: OECD, Taxing Wages m OECD Countries 
1998/1999 

Wkhtig, ja geradezu zentral ist die Feststel-
1ung, dass eben nicht nur die ganz Reichen 
zur Kasse gebeten wcrden, sondern class die 
geltenden Steuerordnungen systematisch 
den produktiven Mitteistand treffen, Die 
resultierenden negativen Wachstmn .. :;anreize 
sind evident. \'Venn man beispiclsweise die 
Unternehmenssteuerreform in Deutsch.land 
einer genau£'n Analyse unterzieht so profi
tiel't zwar auf den e:rsten Blick die Unter~ 

--" "--1' ! • ArbcitpA:x,Ibei.t:·iigc 

iD Einkomm~nssteuc· 
! ~ Nettolohn __ _ 

BEL 

einer solch_en Dop
pelbesteuerung zwar geminckrt VVas aber 
bleibt und in den wenigsten Untersuchm:gen 
beriicksichtigt wird, ist die bel we-item hOhe" 
re effektive Steuerlast, wenn man nicht die 
j~ihrEche Bemes.sung als relevantes Intervall 
amtimmt, so:;dern (den flir das indivlduelle 
Steuersubjckt bei weitem belangreicheren!} 
hngeren Zeitraum beispielsweise eines gan
zen Lcbens. Grenzstcuersiitzc von 8() Prozent 
und mehr: Wo bleiben da r.och irgendwelche 
Anreize, mehr zu arbeiten als anderc, mchr 
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Risiken auf sich zu nehmen, mchr Arger und 
Sorge mit Angestelltcn zu haben, mehr 
schlaflose Nachte durchzuwachcn? Und wo 
bleibt dem1 noch Freude am Erfolg? 

Effektive Belastung des Gewinns aus der Veriius-
senmg von Anteilen an Kapitalgesellschaften 
durclt eine traditio ne !le KOrperschafts- tmd 
Einkommenssteuer von 40% 

Ohne Besteuemng 
Reingewinn im crsten Jahr 10'000 
Jnvestition im ersten Jahr 10'000 

Reingewinn a us der Investition in den 
folgenden J ahren: 
5% des Eigenkapitals 

Eigenkapital nach 41 Jahren 70'400 
Verausserungsgewinn 70'400 
Alterskonsumfonds - 70'400 

Mit Besteucnmg 
Reingewinn im crstcn Jahr 10'000 

KOrpcrschaftssteuer -4'000 

Investition im ersten Jahr = 6'000 

Rcingcwinn a us dcr Investition in den 
folgenden Jalwen: 
0,6*5%=3% des Eigenkapitals 

Eigcnkctpit<~l nach 41 Jahren 19'572 
V cr:i usscru ngsgew inn 19'572 
L:inkommensteuer 7'829 
i\ I terskonsumfonds 11'743 

Gesamte Steuerlast: 

I 58'657 (83,32% V. 70'400) 

Quelle: Manfred Rose (Universitiit Ileidelberg): ,Phi.-
doyer fUr ein lebenszeitlich orientiertes Einkommens-
steuersystcm", Referat anltisslich einer Tagung der 
Progress Foundation, Zurich im Juni 2000 

Bleibt anzumerken, dass ein grosser Teil der 
strukturellen Veranderungen, des Produkti-
vitiitsschubs, welche die teclmologische Re-
volution der letzten Jahre namentlich in den 
USA ausgelOst hat, just im kleinunternehme-
rischcn Bereich hiitte stattfinden mUssen. 
Deutschland als pars pro toto fUr Europa ist 
ein denkbar ungllnstiger Boden fUr Neu-
grUndungen, fUr die dringend beni:itigte job 
creation. Das Investitionsklima ist schlecht. 
Die nachfolgende Grafik zcigt auf, dass der 
makroi:ikonomische Nachweis fUr den schr 
markanten Unterschied im Investitionsklima 
zwischen Europa (hier am Beispiel Dcutsch-
lands) und dcr USA zutrifft. Es ist nicht ein-
fach, das Investitionsklima zu messcn. Unser 
Haus definiert es als die Differcnz zwischen 
de m realen Wirtschaftswachstum und den 
realen Langfristzinsen. Wachst die Wirtschaft 
besser, als man real hir em langfristigcs 
Darlehen bekommt, darm partizipiert man 

I 
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billiger am Wachstum als bei hOheren Real
zinsen und tiefcrcn Wachstumszahlen. Das 
Resultat der Berechnungen ist cindcutig: in 
Deutschland lolmt es sich im Vergleich zu 
Amerika fUr den Anleger relativ mehr, in 
Staatsanleihen zu investieren als in den pri
vaten Sektor. Uns scheint, dass wir die Wur
zel des Dbels wenigstens andeutungsweise 
aufgespUrt haben. 

Wo lohnt es sich zu investieren? 

2%. 

1 ')\, 

0% 

1% 

96 97 98 99 1-Z% 92 93 94 95 

L -hwestitionsklima USA -hwestitionsklima DE 

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung 

4. "Schadlich"- fiir wen? 

In diesem Klima konfiskatorischer Steuerge
setze schickt sich nun die Europiiische Union 
an, gegen ,schiidlichen Steuerwettbewerb" 
und fiir ,Harmonisierung" vorzugehen. Die 
Staats- und Regierungschefs haben am Gipfel 
im portugiesischen f<eira beschlossen, inner
halb van 10 Jahren zu einem System der 
Zinsbesteuerung an der QueUe iiberzugehen 
und mittels Informationsaustausch zwischcn 
den Behbrden der cinzelnen Uinder die 
Steuerpflicht der BUrger auch zu erzwingen. 
Das System trete allerdings nur in Kraft, 
wenn auch die wesentlichsten Drittlander -
gemeint ist damit in erster Linic die Schweiz 
- zu demselben System llbergehen wiirden, 
da sonst der zusatzlichen Kapitalflucht Tor 
und Tlir geOffnet ware. BrUssel hat nun den 
Auftrag, mit den Drittlandern Verhandlun
gen aufzunehmen. 

Man kOnnte mit Achselzucken zur Tages
ordnung Ubergehen, denn der Plan von Feira 
ist in verschiedener Hinsicht wenig realis
tisch. Erstens ist er innerhalb dcr EU alles 
andere als unumstrittcn. Klirzlich bezeich
netc ihn die Frankfurter Allgemeine Zeitung 
als ,Monstrum der Unvernunft" mit ,absur
den Ziigen", der als ,Muster fiir schlechtes 
Regieren" in die SchulbUcher eingehen wird. 
Ein starkes Urteil fUr einc vornchm
zuri.ickhaltende Zeitung. Zweitcns ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass mit den Drittlan
dern und namentlich mit der Schweiz eine 
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einvernehmliche Li:isung gefunden werden 
kann, hOchst geri11g. Der Universalitiitsan
spruch Briissels wird auf Gottlwrdgranit stos
sen, denn jeder einigermassen mit Vernunft 
begabtc Schwcizcr weiss, class es mit der 
Infragestellung des Bankgeheimnisses an die 
Substanz geht. Drittens besteht aber llmer
halb der EU bei einigen Mitgliedshindern 
hinter vorgehaltener Hand iiberhaupt kcin 
Interesse, class das Regime iiberhaupt in 
Kraft tritt. Luxemburg und Osterreich sind 
dirckt am Schcitern interessiert, London we
gen der Kanalinseln, Frankreich wegen Mo
naco. Viertens muss man sich im klarcn sein, 
class die Bestcucrung von ,Zinsen", so tat
sachlich nur diese gemeint sind, die moderne 
Finanzwelt h6chstens ein Lacheln kostet. Das 
Universum von Finanzinstrumenten hat sich 
langst weiterentwickelt. Die Zeiten des ab
schneidbaren und damit von einer I3esteue
rung leicht erfassbaren Coupons sind !angst 
vorbei. 

Dennoch ist Achselzucken nicht angebracht. 
Denn die Mentalitat, die sich hinter dem Plan 
von Peira verbirgt, lasst aufhorchen. Begin
nen wir mit der Terminologie. "Schadlicher 
Steuerwettbewerb": Linder, die Kapital und 
gegebenenfalls auch Zuwanderer anziehen, 
weil sie in bestimmten I3ereichen deutlich 
giinstigere Steuersbi.tze amvenden oder auf 
einzelne Steuern gar verzichten, iiben eine 
solche "Harmful Tax Competition" aus. La ut 
OECD gche cs bci dcrcn Bckampfung dar
um, class "die Steuerlast gerecht verteilt 
werde". Kein Wort dariiber, class erst mit 
allzu hohen Steuerbiirden iiberhaupt die 
grossen Diskrepanzen zwischen verschiede
nen Uindern entstehen ki:irmen. Kein Wort 
dariiber, class es, wenn schon, allem voran 
ein schiidliches Niveazt fiir Steuern gibt! Da ist 
sie eben wieder, die Stigmatisierung des 
(andernorts weniger besteuerten) Reichtums. 
Schadlich ist nach EU- und OECD
Terminologie, wer der Konfiskation entgcht 
bzw. wer den Entgangenen eine Oase zur 
Verfiigung stellt, und nicht, wer die Konfis
kation organisiert. 

"Harmonisierung", Ausgleich, faire Vertei
lung der Steuerlast: die cuphemistische Um
kehrung der Elimination des "schadlichen 
Steuerwcttbewcrbs". Orwcll lasst griissen. 
Mit dem Bekermtnis zur Harmonisierung 
verriit die EU das Subsidinritiitsprinzip in dra
stischcr Weise. Subsidiaritat wiirde bcdeu
tcn, class man es den verschiedenen 
Ki:irperschaften freistellt, sich anders und 
besser zu organisieren als andere, und man 
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wiirde es begriissen, wenn sie ihre Ausgaben 
besser im Griff hatten als andere. ,Harmoni
sierung" zerschlagt alle Anreize in dieser 
Richtung. In einem harmonisiertcn Europa 
sind die Sparsamen die Dummcn. 

Man wird das ungute Gefiihl nicht los, mit 
der Briisseler Verwaltung schiebe sich, ganz 
analog zur Geschichte Europas dcr letzten 
tausend Jahrc, ein ncucr Stand, ein neues 
Geflecht iiber den Kontinent, urn die alten, 
teilwcise ausgcdienten nationalen Stande zu 
ersetzen. Und das Hauptziel sei, wie k6nnte 
es in Europa anders sein_, einmal mehr 
"wealth extraction". 

5. Aber die demokratische Legitimation? 

Mit dem Bemiihcn, crst einmal die Steuerli:i
cher zu stopfen, wird das Pferd offensichtlich 
am falschen Ende aufgezaumt. Nach legali
stischem Gesichtspunkt st6rt es natiirlich, 
dass sich Steuerpflichtige dem Arm des Ge
setzes zu entziehen versuchen, indem mit 
cincm Teil dcr erarbeiteten Mittel Orte 
"schJ.dlichen Steuerwettbewerbs" aufgcsucht 
werden. Und es wird darauf hingewiesen, 
dass sich eine moderne Steuerpflicht durch 
die demokratische Legitimation in grund
si:itzlicher Weise von friiheren Konfiskati
onsmechanismen unterscheide. Es stehe ja 
den Steuersubjekten frei, als BUrger aktiv zu 
werden und gegebenenfalls die Regicrungen, 
wclchc die hohen Steuern auferlegt haben, 
abzuwahlen. 

Auf den ersten I3lick trifft die Argumentation 
zu. Aber nur auf den ersten. Sie verkennt 
n2imlich zweierlei. Zun2ichst kommt cs fiir 
den einzelnen Steuerzahler iiberhaupt nicht 
darauf an, von wem eine Steuer auferlegt ist. 
An der Tatsachc, class sic gcgcbcncnfalls zu 
hoch ist und ihm jeglichen Anreiz zu Arbeit 
und Wohlstandsvermehrung nimmt, i:indcrt 
die demokratische Legitimation nichts. Dar
iiber hinaus vcrrat die Argumentation aber 
auch einen Mangel an Kenntnis iiber die 
Funktionswcise der Demokratie. Bereits vor 
bald 40 Jahren wies der nachmalige Nobel
preistrager James Buchanan zusammen mit 
Cordon Tullock (in: "The Calculus of Con
sent", University of Michigan Press, 1962) 
auf systematische Asymmetrien im dcmo
kratischen Entscheidungsprozess hin. In der 
Zwischenzeit hat eine reiche Literatur iiber 
,Public Choice" den Nachwcis der These 
vertieft, dass der Benefit fiir spezielle Interes
scngruppcn, irgcndcin (lctztlich immer fi
nanzielles) Ziel im demokratischen Entschei-
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dungsprozess zu erreichen, bei weitem h6her 
ist als der (letztlich immer finanzielle) Scha
den, den eine gr6ssere Allgemeinheit da
durch zu tragen hat. Beispiel: Man nehme an, 
die Schar der Bauern in der Schweiz (zur Zeit 
noch ctwa 3 bis 4 Prozent der aktiven BevOl
kerung) wi.insche sich eine neue Art von 
Subventionierung fi.i.r, sagen wir, den Unter
halt von Wanderwegen, die durch das Wei
deland fi.i.hren. Die jiihrliche Subvention 
betrage 100 Millionen Schweizerfranken. 
Ergiibe pro erwerbstiitigen Bauern durch
schnittlich 800 zusiitzliche Franken pro Jahr 
fUr eine Tiitigkeit, die bis anhin eh schon 
ausgefi.i.hrt worden war. Urn zu dieser Sub
vention zu gelangen, lohnt es sich durchaus, 
die Mi.ihen und Kosten des sich Koalierens 
und des Lobbyierens auf sich zu nehmen. 
Kapitalisiert ist die Subvention pro Empfiin
ger etwa 16'000 franken wert. Es lohnt sich, 
einen Bauernverband zu betreiben, National
unci Stiinderiite im Parlament zu halten usw. 
Fi.ir die Gegenseite, die Schweizer Steuer
zahler, kostet die Angelegenheit nur etwa 18 
Franken pro Jahr oder in ihrem kapitalisier
ten Gesamtwert knapp 400 Franken. Die 
Koalitions- und Lobbykosten, urn gegen die 
Subvention anzutreten, sind zu hoch. Zumal 
es auch politisch ziemlich unkorrekt und 
unattraktiv wiire, gegen Wanderwege anzu
treten. Denn Wanderwege sind ja etwas Cu
tes und Sch6nes. 

Die Tendenz zu Staatsquotenwachstum erweist 
sich aus diesem Grundc als systemimmanentes 
Merkmal der Demokratic. Was iiberhaupt 
nicht gegen die Demokratie als solchc spricht 
- andere Staatsformen haben gewiss bei 
weitem gewichtigcrc Nachteile. Es hat sich 
aber auf der ganzen Welt als schwierig er
wiesen, dem Wachstum Grenzen zu setzen. 
Vcrfassungsmiissige Schranken oder auch 
Kriterien, wie sie im Maastrichter Vertrag 
vorgesehcn sind, erweisen sich als h6chstens 
temporiir wirksam. Denn immer wieder 
kommt eine Situation, die es als unausweich
lich erscheinen hsst, den guten Vorsatz zu 
durchbrechen. Es mi.issen ja nicht nur harm
lose Wanderwege scin. Meistens waren es 
irgendwelche sogcnannten nationalen Not
stiindc, die die grOssten Staatsquotenschi.ibe 
ausgel6st haben. 

Die heutige Medienkultur vcrst3rkt die Ten
denz zur Libermiissigen Beri.i.cksichtigung 
von Partikularinteressen in der Demokratie 
eher noch. Denn die Medien sind auf span
nende Themen und Stories angewiesen. Ob 
Wanderwege, Opfer des Lothar-Sturmes, 

Seite 6 

Aids-gefiihrdete Randstiindige: Aus ihnen 
ka1m man medial mehr machen als aus der 
Vielzahl relativ langweiliger produktiver 
Leute des Mittelstands. Und wenn die The
men auszugehen drohen, dann organisiert 
man sich halt notfalls einen Notstand. 

Mit anderen Worten vermag das Demokra
tie-Argument in bezug auf die Beurteilung 
von ,sch.3.dlichem Steuerwettbewerb" und 
die T.3.tigkeit von Steueroasen nicht wirklich 
zu greifen. Die MOglichkeit, mit Kapital abzu
wandern, war, ist und bleibt das Km-relat zu 
iibermtissiger Besteuerung und i.ibermiissiger 
Staatsquotc. Und schr wahrscheinlich ist der 
,schiidliche Steuerwettbewerb" und die 
MOglichkeit zur Kapitalflucht letztlich sogar 
das einzig wirksame Mittel zur Eindiimmung 
des iiberm.3.ssigen Staatswachstums. So gese
hen h.3.tten Steueroasen (insoweit sie sich 
kurzsichtigcr- und unvorsichtigerweise nicht 
auch noch als Oasen fUr wirklich schmutzige 
Gelder verstehen ... ) eine absolut wichtige 
Kontrollfunktion auf dem europ.3.ischen 
Kontinent. Das mag zwar politisch ziemlich 
unkorrekt tOnen, was aber nicht heisst, dass 
es nicht stimmt. Es gibt nichts Polemischeres 
als die Wahrheit. 

6. Wealth Creation- die grosse Alternative 

Wir haben wcitcr oben auf den grundsi:itzli
chen Unterschied zwischen Europa und den 
USA lit bezug auf die Einstellung zu Wohl
stand und Reichtum hingewiesen. Es gibt in 
Amerika kellte doppclte Stigmatisierung, im 
Gegcnteil: Prosperitiit gehOrt zu den positi
ven sozialen Eigenschaften. Entsprechend 
darf man Reichtum und Wohlstand auch zur 
Schau stellen. Man denkt bei Okonomischen 
Gewirmen auch nicht zuerst und ausschliess
lich daran, wer denn dadurch gesch.3.digt 
scin k6nnte. Die amerikanische Perzeption 
von wirtschaftlicher Tiitigkeit entspricht viel 
mehr elltem "Win-Win"-Schema; die curo
piiische Idee des Null- oder gar Negativ
summenspicls ist dort fremd. 

Wir vcrmuten, class zweierlei Grilnde hinter 
dieser von Europa v6llig verschiedenen An
schauungsweise stehcn. Zuniichst muss man 
sich vor Augcn halten, dass die Strukturen 
der USA, gemessen an Europa, immer noch 
rclativ jung und "nachrevolution3r" sind. Es 
kmmte sich bis anhll1 nie wirklich ein Stande
system wie auf dem alten Kontinent entwik
keln. Wichtiger erscheint uns aber der zweite 
Grund. Im Gegensatz zu Europa konnte der 
Amerikancr im Verlaufe der letzten zwei-
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hundert Jahre immer ausweichen. oGo iN est" 
war (und ist immer noch in beschrdnkte1~ 
Masse) eim: Option, dJe dem Europ::ier weit
gehend fehlte. "Go West'' bedeute-t, class man 
wesentlich mobiler irgendwelchen unbilligen 
Ausbeutungsmethoden entgehen karm, es 
bedeutet, dass man ohne viel Autbebens 
konkursgehen darf, es bedeutet, dass man 
olme weiteres immer wieder sein Leben mit 
einem NetBtart versehen kann. 

Nkht1 da&& d!e Amerikaner im Lnufe ihrer 
Geschichte nicht ebenfalls in die demokrati
sche Staatsquotenfalle geratcn waren. Auch 
in Amerika gibt es Steuern. Dennoch: Das 
Fehlen einer ausgesprochene:1 Neidkultur 
wie in Europa hat jenseits des Atlantiks den 
Boden bereitet fijr eine 11'./irtschaftsentwick
lwig, die ihresgleichen sucht. Amerika ist 
ausgesprochen KMU-freur.d!ich und erm6g
licht kostengtinstige Start~Ups,. wie sic in 
Europa nie und nimmer denkhar sind. Und 
wie die Grafik tiber die Geszmtbelastung des 
durchschni!tlichen Steuerzahlers (Seite 3) 
zeigt, liegt das Niveau betriichtEch tiefer als 
in einem grossen T eil E uropas. Das hat seine 
Auswirkungen. Im Verlaufe der neunzlger 
Jahre des zwanzigsten Jahrhunderts hat skh 
in den USA ein T eppich junger/ innovativer 
Betriebe gebildet, der neue Jobs in Millio
nenhOhe kreierte. Die USA produzieren etwa 
30 Prozent des Weltsozialprodukts und ha
ben in den letzten Jahren elvva 90 Prozent der 
verwerlbaren Patente generiert. Europa kann 
dieSPm Inno·iiationsschub trotz (oder eher: 
wegen) dem milliatdenschweren, von der 
EU-Administr<ttion gehlitschdten 11Eurck.a1

'

Projekt in keiner VVeise Gleichwertiges ent
gegensetzen. 

Volkswirtschaftlkher VVohlstand als dy:tami
sche Gr0s3e: Je produktivt~r eine Wi:tschaft 
a:beitet1 desto ,.reicher" ist sic. Derm Pro
duktivit!it bedeutet (verrechenb::u·p.n) Output 
pro Zeiteinheit. Je mehr 1vfehrwert heraus
schaut_ desto besser geht es der Volkswirt
schaft als Ganzes. So gesehen ist Amerika in 
den letzten Jahren bedeutC'nd ,,reicher" ge
worden. Anhand der BOrsenkapitalisierung 
von Aktien, deren Kurse ja de:::1 Zukunftswert 
dieser aus Produktivitat fliessenden Geld
strOme wiedergeben, kann man den VermQ
genseffekl dif:'ser Entwicklung zu berechnen 
v<:rsuchen. Gemessen am Wilshire-Index, der 
s5.rntliche amerikanischcn Aktien umfasst, 
stieg die BOrsenkapitalisicrung seit Anfang 
1997 um 90 Prozent oder um 6500 i:v1illiarden 
US-Dollar an, Auf den einzeben dcr rund 
nUld 270 Millionen Amerikaner macht das 
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einen VermOgensanstieg von etwa 24'000 
Dollar aus. Der direkte Verglekh mit Europa 
hinkt, bzw. er karu1 gar nicht durchgefiihrt 
\verden1 da bei weitem der kleinere Teil der 
europ5ischen VVirtsdtaft ar.. der B6rse ver .. 
treten ist. Dennoch: Der markante Unter~ 

schied im \Virtschaftswachstum sagt genug 
dartiber a us, dass der Alte Kontinent in den 
letzten Jahren wenig zusatzlichen VVohlst.:1.nd 
geschaffen hat Daran .:indert auch der Erfolg 
des Neuen tvlarktes in Deutschland und die 
genereHe Nachholjagd der europiiischen 
BOrsen nichts. 'Wenn man bedcnkt, ·wievid 
europi:i.ischer Unternelunenserfolg letztlich 
von der amerik.anischen Konjunktur abhi.i:ngt, 
dann best.iitigt sich die These/ dass auf dem 
Kontinent ,,wealth creation" weitgehend ein 
Fremdwort gebheben ist. 

Entwicklung Wilshire 5000-Index 

160oo T 
HC00 1-.. --- · 
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lOQJIJ .. 
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Quelle: B:oomberg_; eigene Darstellung 

7, Rei-chtumsschock mit Folgen 

Nun wird man selbstversttindlich einwen
den/ das alles sei ein Hohn gegeni.iber all den 
notorisch SC'hlechtbezahlten amerikanische:~ 

Lohnempfi:ingern. Sic hdUen von d:esem 
volkswirtschaftlichen Wohlstandsanstieg rein 
gar nichts, lm GegenteiL sie wltrden durch 
das er~10hte Tempo der \1\firtschaft noch zu
siitzhch ausgebeutet. Es stimmt natilrlich, 
dass auch in Amerika der Wohlstand un
gleich vert-eilt ist. Immerhin findet sich aber 
bG weit hinein in den unteren MitteJshmd 
deutlich mehr Aktienbesitz als in Europa. 
Die Partizipation a.uch weniger begii.tertcr 
Schichten am VVohlstandsansheg ist also 
driiben eher gevvZihrleistet als in unse;'en 
Lfuigengraden. 

Und ein Zweites: Selbst wenn es so wiirer 
dass auc.h in Amerika nur relativ wenige 
vom \.Vohlstandsanstieg profitieren1 dann 
bedeutet das noch nicht dass die Situation 
dort besser ware, wo dicser \'\lohlstandsan
stieg teihveise oder giinzlich ausbleibt. b Tat 
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und Wahrhcit diffundiert infolge erhOhter 
Ausgabefreudigkeit der ,Reicheren" dcr 
erhaltene Segen relativ rasch in die Gesamt
wirtschaft. Dies sehen wir derzeit sehr deut
lich an den stupenden Wachstumszahlen 
und vor allem an den Oaten Uber den US
Konsum. Die Amerikaner sind beinahe Uber 
Nacht rei.cher geworden, freuen sich daran 
und konsumieren sehr viel. 

In gewissen Sektoren wie bcispielswcise in 
der Bauwirtschaft drohen deshalb die Ar
beitskrafte auszugehen. Ein atypischer Teue
rungsdruck zeichnct sich ab: Keine Inflation 
infolge unvorsichtiger und zu grosszl.igiger 
Notenbankpolitik, sondern als weitreichende 
Konsequenz eincs sakularen Schubs in Tech
nologie und Produktivitat, als Folge eines 
regelrechten Reichtumsschocks. Allan Green
span ist nicht zu bcncidcn. Es fehlen nJ.mlich 
entsprechende Erfahrungswerte a us der Ver
gangenheit fUr den monetaren Umgang mit 
einer dennasscn generierten Hochkonjunk
tur. Das vorsi.chtige Lavieren und die Anlch
nung an das Verhalten der l3ondmarkte ist 
mehr als verstandlich. 

# 
.5 

Die Bondmarkte regieren die Welt 
7 

6 

5 ----·-·--

4L-----c-------------~-~ 

1997 1998 1999 2000 

---10 Jahre US Bondrenditc --Fed Funds 

QueUe: Bloomberg; eigene Darstellung 

Wir gehen aber angesichts der Hochkon
junktur sui generis, wic sic derzeit in den USA 
stattfindet, nicht davon aus, class das Nach
fahren der Zinssiitze entlang dem Wachs
tumspfad des amerikanischen Bruttoinland
produkts die Wirtschaft in eine Rezession 
stlirzen wird. Ein ,soft landing", wenn es 
Uberhaupt zu einer fi.i.hlbaren Abhihlung 
kommen solltc, ist viel wahrscheinlicher. 
Denn dcr Amerikaner konsumiert nicht 
i.i.beraus freudvoll, weil ihm vor einiger Zeit 
durch die Notenbank allzu billiges Geld 
nachgeschoben warden war, sondcrn weil er 
schlicht i.i.ber mehr Geld verfi.i.gt. Das ist ein 
wesentlicher Unterschied. 
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Es zeichnet sich auch nicht ab, class die Irmo
vationsfahigkeit der amerikanischen Wirt
schaft so bald nachHisst, und ebensowenig 
wahrscheinlich ist es, class Europa den 
Nachholbedarf so bald und dann erfolgreich 
in Angriff nimmt. Eine rigorose und nach
haltige Steuersenkung? Und was dann mit 
den i..i.berschweren Staatsapparaten? Und mit 
den bedrohlichen Vorsorgeversprechungen? 
Die einzige Chance licgt darin, class sich der 
unternehmerische Sektor Europas im Zuge 
der Globalisierung noch mehr van der Politik 
abkoppelt. Das territoriale Prinzip (Politik ist 
immer territorial tatig und begrcnzt) hat in 
vielcrlei Hinsicht ohnehin ausgedient. Das 
Internet ist trotz aller Bemi.i.hungen seitens 
der Politiker, das Ding in den Griff zu be
kommen, ein wild wucherndes extraterrito
riales Phiinomcn gcblieben. Mag sein, class 
dereinst, wenn Europa hannonisiert sein 
wl.irdc, halt auch Steueroasen und "schadli
cher Steuerwettbewerb" sich von den Al
penhilern und den Kanalinseln in virtuelle 
HOhen abgehobcn ha ben wi.i.rden. 

KH, 3.7.2000 
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