Zur Diskussion
der Staatsverschuldung

Sind Schulden etwas Verwerfliches?

Grosse Teile der Offentlichkeit betrachten Staatsschulden als etwas Ver-
werfliches. Wie ein gewissenhafter Familienvater sollte der Staat jeweils
nur so viel ausgeben, wie er einnimmt. Diese Gleichstellung des Staates
mit einem privaten Haushalt ist vernebelnd, denn der Staat ist eben
gerade kein privater Haushalt, und Schulden haben bei ihm eine an-
dere Bedeutung. Trotzdem soll hier zunéchst die einzelwirtschaftliche
Sichtweise eingenommen werden, weil sich zeigt, dass die Auffassung,
Schulden seien etwas Schlechtes, nicht einmal fiir private Haushalte
oder Unternehmen 6konomisch rational ist.

Stellen Sie sich vor, Ihre Wohnung oder Thr Haus brennt aus und Sie
haben keine Versicherung. Wiirden Sie dann in den Triimmern leben,
bis Sie geniigend Geld gespart hitten, um die Renovation zu bezahlen?
Oder sie konnten eine Ausbildung machen, mit der Sie nachher eine
besser bezahlte Stelle kriegen. Wiirden Sie darauf verzichten, weil das
Geld im Moment nicht reicht, oder wiirden Sie wihrend der Ausbildung
nur noch von Wasser und Brot leben und am Waldrand campieren?
Wabhrscheinlich nicht. Es gibt Situationen, in denen es fiir private Haus-
halte Sinn macht, sich zu verschulden. Dann nidmlich, wenn der Nutzen
aus einer jetzt getitigten Ausgabe die héheren Kosten aufgrund der Zin-
sen rechtfertigt. Dies kann schon in weniger gewichtigen Situationen wie
dem Kauf eines Autos oder einer Stereoanlage der Fall sein. Und wenn
die privaten Unternehmen sich nicht am Kapitalmarkt verschulden wiir-
den, hitten wir wirtschaftlich noch mittelalterliche Zustinde.

Es gibt also in einer einzelwirtschaftlichen Optik gute Griinde, die
dafiir sprechen, Ausgaben iiber eine Neuverschuldung zu finanzieren:

* Zum Ausgleichen von kurzfristigen Einnahmen- und Ausgaben-
schwankungen, damit sich die normale Lebenshaltung stetig entwickeln
kann.

* Wenn der Nutzenvorteil aus ei-
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Schulden Vermoégenswerte beziehungsweise den Zinsen und Amorti-
sationen Ertrdge gegeniiberstehen. Voraussetzung ist, dass der Wert der
Investitionen (in Form zukiinftiger Ertrige) deren Kosten inklusive Zin-
sen aufwiegt. Zur Beurteilung der Vermdgenssituation sollte also stets die
Nettoschuldenposition (also Schulden unter Beriicksichtigung der Ver-
mogenswerte) betrachtet werden.

Die Kreditfinanzierung von Ausgaben bedeutet bei Privaten einen
zeitlichen Vorbezug zukiinftiger Einkommen, womit der gegenwértige
Handlungsspielraum erhoht werden kann. Gleichzeitig wird der zukiinf-
tige Handlungsspielraum durch Zinszahlungen und Riickzahlungen der
Schulden eingeschrinkt. Der Entscheid, sich zu verschulden, sollte das
Ergebnis eines rationalen Abwégens zwischen dem Nutzen einer im
jetzigen Zeitpunkt getitigten Ausgabe und den in Zukunft anfallenden
Kosten sein. Die Grenze der Verschuldungsmoglichkeit wird dabei
durch das zukiinftige Einkommen und die Hohe des Zinssatzes be-
stimmt, wobei das zukiinftige Einkommen mit einer Investition erhoht
werden kann.

Die besondere Rolle der Staatsverschuldung

Das Motiv der Glittung von Einnahmen- und Ausgabenschwankungen
kann auch beim Staat als Begriindung fiir eine Neuverschuldung! ange-
fithrt werden. Nehmen wir das Beispiel Einnahmenschwankungen: Bei
einem Zwang zum Budgetausgleich miissten entweder die Ausgaben
diesen Schwankungen angepasst oder die Steuersitze entsprechend
variiert werden. Beides wire mit Anpassungskosten beim Staat wie auch
bei den privaten Wirtschaftsakteuren verbunden. Eine Kreditfinanzie-
rung ermdglicht in diesem Fall die Verstetigung der Ausgabenentwick-
lung und der Steuerbelastung. (Auf einen wichtigen Grund fiir Einnah-
menschwankungen — die Konjunkturentwicklung — soll weiter unten
eingegangen werden.) Ahnliches gilt im Fall von ausserordentlichen
Ausgaben. Dies betrifft vor allem grosse Investitionen, aber auch Situa-
tionen, in denen es zu ausserordentlichen laufenden Ausgaben kommt
(zum Beispiel Naturkatastrophen). Die Alternativen, die Steuern zu
erh6hen respektive die iibrigen Ausgaben entsprechend zu kiirzen, sind
hdufig kurzfristig nicht machbar und/oder werden nicht als sinnvoll
erachtet.

In zwei wesentlichen Punkten unterscheidet sich aber der Staat von
einem privaten Haushalt oder Unternehmen:
1. Er verdient sein Geld nicht selber, sondern beschafft es sich bei den

Steuerzahlern, egal ob er Steuern erhebt oder Schulden macht.?
2. Der Staat iibt mit seinen Ausgaben und Einnahmen einen bedeuten-
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den Einfluss auf die konjunkturelle Entwicklung aus und sollte diesen

in einem stabilisierenden Sinne geltend machen.
Die Konsequenz des ersten Punkts ist, dass sich die Steuerzahler sozu-
sagen bei sich selbst verschulden, wenn der Staat Schulden macht. Fiir
die zukiinftigen Zinszahlungen, auf die sie als Eigentiimer der Staatspa-
piere Anspruch haben, miissen die Steuerzahler selbst aufkommen. Der
Staat wird also nicht >drmer<, wenn er Schulden macht, genauso wenig
wie die Privaten dadurch >reicher<« werden. Wenn die Rede davon ist,
dass eine Regierung >Schuldenberge« hinterlisst, bleibt anzufiigen, dass
diesen gleich hohe >Vermdgensberge«in Form von Staatsobligationen im
Besitz der Privaten gegeniiberstehen. Finanziell betrachtet kommt es
auch nicht zu einer Verlagerung von Lasten auf zukiinftige Generatio-
nen. Der Transfer finanzieller Mittel von den Privaten zum Staat findet
im Zeitpunkt der Verschuldung statt — so wie wenn Steuern erhoben
worden wiren. In den folgenden Perioden gleichen sich die Zahlungs-
strome zwischen Staat und Steuerzahlern aus.?

Nicht die eigene finanzielle Haushaltsituation des Staates (im Sinne
einer >Késselimentalitit<) ist entscheidend fiir die Beurteilung der Staats-
verschuldung, sondern die Auswirkungen, die der staatliche Finanz-
haushalt auf die Gesamtwirtschaft hat. Dabei stellt sich die Frage, ob es
iiberhaupt einen Unterschied macht, ob Staatsausgaben iiber Steuern
oder tiber Kredite finanziert werden. Um diese Frage beantworten zu
konnen, miissen die realwirtschaftlichen Auswirkungen der unter-
schiedlichen Finanzierungsformen auf das Verhalten der privaten Wirt-
schaftsakteure in die Betrachtung einbezogen werden.

Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Was die realen Auswirkungen der Kreditfinanzierung auf die Gesamt-
wirtschaft anbetrifft, sind die Meinungen in der wirtschaftswissenschaft-
lichen Literatur kontrovers. Dies geht allem auf unterschiedliche Ver-
haltensannahmen fiir die privaten Wirtschaftsakteure zuriick. Eine
prominente These — das Ricardianische Aquivalenztheorem — besagt,
dass es gar keine Rolle spiele, ob sich der Staat iiber Steuern oder iiber
Kredite finanziere. Die Argumentation lautet, dass sich die Steuerzahler
bei einer Erhohung der Staatsschuld auf die in Zukunft hohere
Steuerbelastung einstellen, die zur Bedienung der Staatsschuld notig ist.
Entsprechend sparen sie mehr und kaufen mit den Ersparnissen die
Anleihen, die der Staat herausgibt. Unter dem Strich hat sich nichts
verdndert.

Diese These diirfte in dieser strengen Form in der Praxis kaum zu-
treffen. Die Annahme eines vollstindig kompensierenden Verhaltens

190 Denknetz ¢ Jahrbuch 2005



der privaten Akteure hat sich empirisch nicht belegen lassen, so dass
durchaus mit unterschiedlichen Wirkungen von Schulden oder Steuern
auf die Gesamtwirtschaft gerechnet werden kann. Diese kénnen sowohl
die Wirtschaftslage in der kurzen Frist (Konjunktur) als auch das Wirt-
schaftswachstum betreffen.

Wenn davon ausgegangen wird, dass die privaten Akteure ihre lau-
fenden Ausgaben nicht im Ausmass der staatlichen Neuverschuldung
einschridnken, sondern die Staatsanleihen aus Ersparnissen finanzieren,
erhoht eine kreditfinanzierte Staatsausgabe die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Nach dem so genannten Haavelmo-Theorem hat zwar auch
eine steuerfinanzierte Staatsausgabe einen positiven Nachfrageeffekt,
weil die steuerbedingte Einkommensverminderung der Privaten zum
Teil ebenfalls zu Lasten ihrer Ersparnisse geht; nur ist dieser Effekt klei-
ner.

Was fiir Konsequenzen eine solche Erhohung der Gesamtnachfrage
hat, hingt vom konjunkturellen Zustand der Volkswirtschaft ab. Befin-
det sich diese in einer Situation von Vollbeschéftigung, kann sich die Zu-
satznachfrage des Staates nach realen Giitern nur iiber eine Verdrangung
(>crowding out) von privater Nachfrage durchsetzen. Eine solche erfolgt
entweder, indem es zu Preissteigerungen kommt, so dass fiir eine gege-
bene geldmissige Nachfrage weniger reale Giiter erhiltlich sind, oder
indem die Kreditaufnahme des Staates zu Zinserh6hungen fiihrt, was die
Investitions- und die Konsumnachfrage (wie beim Ricardianischen
Aquivalenzprinzip) démpfen kann. Im Endeffekt fiihrt die Staatsver-
schuldung also genau gleich zu einer Verminderung der gesamten pri-
vaten Nachfrage, wie wenn der Staat den privaten Akteuren Kaufkraft
mittels Steuererh6hungen entzieht. Allerdings kann das Verhiltnis zwi-
schen privaten Konsum- und Investitionsausgaben unterschiedlich be-
einflusst werden, woraus sich eine andere Wirkung auf das ldngerfristi-
ge Wirtschaftswachstum ergibt. Fiihrt eine hohere Staatsverschuldung
dazu, dass vor allem die private Investitionsnachfrage zuriickgedrangt
wird, wird das ldngerfristige Wirtschaftswachstum negativ beeinflusst.
Nur in diesem Fall findet eine >Belastung zukiinftiger Generationen
durch Staatsverschuldung statt. Ansonsten fiihrt auch eine kreditfinan-
zierte Staatsausgabe zum Verbrauch heutiger Ressourcen; diese lassen
sich ebenso wenig von der Zukunft in die Gegenwart verschieben, wie
es unmdoglich ist, durch heutigen Verzicht (Sparen) Ressourcen von der
Gegenwart in die Zukunft zu transferieren.* Der Effekt eines negativen
Einflusses auf die privaten Investitionen kann aber kompensiert werden,
wenn der Zweck der Staatsverschuldung staatliche Investitionen sind.
Ob eine Staatsverschuldung zu einer Verringerung der Investitionen
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relativ zu den Konsumausgaben fithrt, hdngt zudem — neben der Art
der staatlichen Ausgabe — vom Steuersystem und den Reaktionen des
Konsum- beziehungsweise Investitionsverhaltens auf die Steuerbelas-
tung, die Hohe des Zinssatzes und auf Preissteigerungen ab, so dass sich
keine allgemeine Aussage dariiber machen ldsst.

Anders présentiert sich die Situation, wenn die Wirtschaft in einer Re-
zession ist. Eine solche ist, nach {iblichem keynesianischen Verstindnis,
durch eine unzureichende gesamtwirtschaftliche Nachfrage, also durch
ein Zuviel an Sparen gekennzeichnet (sieche Kasten). Mit einer kreditfi-
nanzierten Ausgabe kann der Staat dem in einer Rezession herrschen-
den allgemeinen Spariiberschuss entgegenwirken und iiber seine Mehr-
ausgaben eine Erhchung von Produktion und Beschiftigung bewirken.
Die zusitzliche staatliche Nachfrage lésst sich iiber eine hhere Auslas-
tung der Produktionskapazititen realisieren. Sie fithrt somit nicht zur
Verdridngung privater Nachfrage, sondern regt diese im Gegenteil tiber
den Einkommenseffekt der hoheren Wirtschaftsaktivitdt noch an. Aus
diesem Grund ist es nicht nur unbedenklich, sondern aus volkswirt-
schaftlicher Sicht sogar angezeigt, dass der Staat in einer Rezession De-
fizite macht, also seine Schulden erhéht. Strebt er stattdessen angesichts
des konjunkturbedingten Einnahmenriickgangs mittels Ausgabenreduk-
tionen oder Steuererhthungen ein ausgeglichenes Budget an, schwicht
er damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter. Als Gegenstiick zu
Defiziten in einer Rezession sollte der Staat in Zeiten konjunktureller
Uberhitzung Uberschiisse machen, seine Schulden also reduzieren.

In den letzten Jahren haben einige Autoren auf die Moglichkeit hin-
gewiesen, dass indirekte Effekte — namentlich auf die Erwartungen der
Wirtschaftsakteure — nicht-keynesianische Wirkungen haben konnen,
womit eine Reduktion von Staatsdefizit und Staatsschulden einen posi-
tiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hitte. Solche Effekte sind al-
lerdings an bestimmte Voraussetzungen gebunden (z.B. Vertrauensver-
lust der Finanzmaérkte in die Bonitét des Staates, Vorliegen einer Lohn-
Preis-Spirale usw.), die eher als Ausnahmeerscheinungen gelten kénnen.

Politékonomische Uberlegungen
Auch wenn - in einer Situation der Vollbeschiftigung - eine Staatsver-
schuldung zur Verdringung von Investitionen fiihrt, konnte dies einem
rationalen gesellschaftlichen Entscheid entsprechen, den gegenwirtigen
Konsum héher zu bewerten als den zukiinftigen. Allerdings stellen sich
hier zwei Probleme: Ein erstes besteht darin, dass die Wirtschaftsakteure
moglicherweise unter so genannten >Finanzierungsillusionenc leiden,
indem sie sich der vollen Kosten einer kreditfinanzierten staatlichen
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Sparen und Investieren

Fiir eine Privatperson kann es aus Vorsichtsgriinden sinnvoll sein, ein fi-
nanzielles Polster fiir unvorhergesehene Notsituationen zu bilden. Fiir eine
Volkswirtschaft trifft dies nicht zu, sondern Einkommen und Ausgaben
sollten ausgeglichen sein. Die Ersparnisse, das heisst die Einkommensteile,
die nicht in den laufenden Konsum fliessen, miissen génzlich fiir Investi-
tionsausgaben verwendet werden. Ist dies nicht der Fall, dann ist die Nach-
frage zu klein, um die ganze Produktion abzusetzen. In der Folge geht die
Produktion zuriick, was zu einer Abnahme der Beschiftigung und der Ein-
kommen fiihrt. Im Endeffekt fithrt so der Versuch, mehr zu sparen, als
volkswirtschaftlich notwendig ist, zu geringen Einkommen und geringeren
Ersparnissen. Diese auf Keynes zuriickgehende Erkenntnis, dass zu hohe
Ersparnisse der Einzelpersonen in der Summe kontraproduktiv sind, fiihrt
zur Folgerung, dass der Staat in einer Rezession den Spariiberschuss der
Privaten mit Defiziten auffangen muss, um Vollbeschiftigung zu gewéhr-
leisten.

Ausgabe nicht bewusst sind. Das zweite besteht darin, dass die zukiinf-
tigen Generationen von Konsumenten an den heutigen Entscheiden
nicht beteiligt sind. Es miissen deshalb die Argumente der politischen
Okonomie, die auf den Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung
und dem Abstimmungsverhalten der Entscheidungstriger abzielen,
beriicksichtigt werden. Wenn die Wirtschaftsakteure kurzsichtig
und/oder den zukiinftigen Generationen gegeniiber gleichgiiltig sind,
konnen zwei mogliche Arten von Fehlentscheidungen (Politikversagen)

vorkommen:

* Zum einen besteht das Risiko, dass die Wirtschaftsakteure den ge-
genwirtigen Konsum aus einer lidngerfristigen Perspektive, also unter
Beriicksichtigung auch der Interessen zukiinftiger Generationen, zu
hoch bewerten und somit >auf Kosten< der Zukunft leben wollen. Dies
hitte zur Konsequenz, dass ein hoheres Niveau laufender Staatsaus-
gaben beschlossen wird, als volkswirtschaftlich optimal ist (Politikver-
sagen 1).

* Umgekehrt muss damit gerechnet werden, dass laufende Konsum-
ausgaben gegeniiber offentlichen Investitionen vorgezogen werden.
Somit besteht bei einer Finanzierung der 6ffentlichen Investitionen aus
laufenden Steuereinnahmen die Gefahr, dass gemessen an den lidnger-
fristigen Erfordernissen zuwenig in die 6ffentliche Infrastruktur inves-
tiert wird (Politikversagen 2).

Inwiefern diese theoretischen Risiken von praktischer Relevanz sind,
miisste empirisch untersucht werden. Ein Indiz fiir das Vorliegen von
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Politikversagen 1 wire eine systematische Zunahme des Defizits in der
laufenden Rechnung, wihrend eine systematische Unterversorgung im
Bereich der 6ffentlichen Infrastruktur Indiz fiir das Vorliegen von Politik-
versagen 2 wire.

Verschuldung gegentiber dem Ausland

Wird, statt von einer geschlossenen, von einer gegeniiber aussen offenen
Volkswirtschaft — wie es die Schweiz in hohem Masse ist — ausgegangen,
ergeben sich Modifikationen der bis jetzt gemachten Uberlegungen, da
sich die Moglichkeit der Verschuldung gegeniiber dem Ausland ergibt.
Dabei ist unerheblich, ob die Staatstitel von Auslindern erworben wer-
den oder von Inlidndern, die stattdessen ihre Auslandanlagen verrin-
gern; massgebend ist auch hier wieder die gesamtwirtschaftliche Sicht,
also die Verschuldung der Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland.

Zwei Aspekte sind von Bedeutung, wenn die staatliche Neuverschul-
dung die Auslandschuld erhoht respektive die Nettovermégensposition
gegeniiber dem Ausland verringert:

1. In diesem Fall kommt es tatsédchlich zu einer zeitlichen Verlagerung
der finanziellen Belastung in die Zukunft. Die an das Ausland zu leis-
tenden Zinszahlungen vermindern in den Folgejahren das verfiigbare
Einkommen im Inland.

2. Beziiglich der realwirtschaftlichen Auswirkungen verringert eine
hohere Auslandverschuldung die Verdringung (>crowding out<) von pri-
vater inldndischer Nachfrage. Der Effekt der hoheren Nachfrage auf die
inldndische Produktion wird aber durch héhere Importe ebenfalls ver-
ringert. Per Saldo muss mit einer Abschwichung des konjunkturellen
Stimulierungseffekts der Staatsverschuldung gerechnet werden.

Je hoher der Grad der Verflechtung mit dem geografischen Umfeld ist,
umso eher besteht die Gefahr der Belastung zukiinftiger Generationen
von Steuerzahlern — wobei dies nicht nur im biografischen Sinne zu ver-
stehen, sondern auch durch Zu- und Abwanderung bedingt ist - und um-
so geringer sind die konjunkturellen Effekte im eigenen Gebiet. Die
Staatsverschuldung hat also beispielsweise in einer kleinen Gemeinde ei-
nen anderen Stellenwert als auf der Ebene des Nationalstaats, und ihre
Verschuldungsbedingungen néhern sich denen eines einzelwirtschaftli-
chen Akteurs an (Privathaushalt bzw. privates Unternehmen).

Kurz- versus langerfristige Optik
Als Zwischenbilanz ldsst sich festhalten, dass es sinnvoll erscheint, wenn
sich der Staat nicht nur zur Glittung von Sondereinfliissen bei seinen
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Einnahmen und Ausgaben, sondern insbesondere zum Ausgleich von
Konjunktureinbriichen kurzfristig verschuldet. Wenn sich die Phasen
konjunktureller Unter- und Uberauslastung im Zeitablauf aufwiegen,
sprechen aber beide Argumente fiir einen Ausgleich des Staatshaushalts
- und somit fiir einen konstanten Schuldenstand — in der ldngeren
Frist.

Von Bedeutung fiir die Beurteilung einer lidngerfristigen Erh6hung der
Staatsschulden ist zudem, ob dadurch eine intertemporale Lastenver-
schiebung (Belastung zukiinftiger Generationen) stattfindet oder nicht.
Wie erwihnt, ist dies nur unter bestimmten Voraussetzungen tiberhaupt
der Fall (Erhéhung der Auslandverschuldung, Verdringung von pri-
vaten Investitionen). Sind diese gegeben und besteht das Risiko eines
Vorliegens von Finanzierungsillusion respektive der unzureichenden
Beriicksichtigung der Interessen zukiinftiger Generationen (Politikver-
sagen 1), spricht dies dafiir, Defizite in der laufenden Rechnung in der
mehrjihrigen Frist zu vermeiden. Anders formuliert: Im Interesse der
Transparenz hinsichtlich der effektiven Kosten der laufenden staatlichen
Titigkeit erscheint es sinnvoll, diese im Prinzip mit laufenden Einnah-
men zu finanzieren. Bei den staatlichen Investitionen ist die Situation
anders, da auch die zukiinftigen Generationen von diesen profitieren,
sofern sie rentabel sind.® Liegt das Risiko einer Unterversorgung mit
offentlichen Investitionen vor (Politikversagen 2), spricht dies erst recht
fiir eine Kreditfinanzierung von Staatsinvestitionen. Werden das kon-
junkturpolitische Argument, das fiir einen ldngerfristigen Budgetaus-
gleich spricht, und die Argumente fiir eine Kreditfinanzierung der In-
vestitionen kombiniert, impliziert dies, dass in der laufenden Rechnung
langerfristig ein Uberschuss zu erzielen wire.

Nun ist aber keineswegs zwingend, dass sich der effektive Konjunk-
turverlauf symmetrisch um einen Vollbeschiftigungspfad bewegt, wie
dies beispielsweise bei der Schuldenbremse des Bundes vorausgesetzt
wird. Uberwiegen die Rezessionsphasen iiber die Phasen der Uberhit-
zung, ist aus konjunkturpolitischer Sicht auch lingerfristig eine Zunahme
der Staatsverschuldung angesagt, um der privaten Nachfrageschwiche
entgegenzuwirken.

Grenzen der Staatsverschuldung
Nachdem nun Uberlegungen zur staatlichen Neuverschuldung gemacht
worden sind, die der Beurteilung ihrer Vor- und Nachteile dienen sol-
len, stellt sich die Frage nach den Grenzen des absoluten Niveaus der
Staatsverschuldung.
Wie erwihnt, unterscheidet sich der Staat von einem privaten Haus-
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halt, indem er iiber die Erhebung von Zwangsabgaben (Steuern usw.) auf
das Einkommen der gesamten Volkswirtschaft zuriickgreifen kann, die
somit fiir die Staatsschulden biirgt. Aus diesem Grund ist nicht die ab-
solute Hohe der Staatsschulden, sondern ihre Relation zur gesamtwirt-
schaftlichen Wertschopfung, also dem Bruttoinlandprodukt (BIP), ein
relevanter Indikator.® Zudem ist, wie ebenfalls erwihnt, eine Nettobe-
trachtung angezeigt, wobei die Bewertung des Staatsvermogens aller-
dings einige Probleme aufwirft.”

Da der Staat keine begrenzte Lebensdauer hat, besteht fiir ihn in der
Regel kein Zwang, seine Schulden zuriickzuzahlen. Durch Umschul-
dungen kann er die Laufzeit seiner Verpflichtungen jeweils verldngern.
Er muss somit lediglich in der Lage sein, die Zinsen zu bedienen. Eine
ultimative Grenze der Staatsverschuldung, der Staatsbankrott, wird er-
reicht, wenn er dazu nicht mehr in der Lage ist; dann sind die privaten
Akteure auch nicht mehr bereit, ihre Kredite an den Staat zu erneuern.
Verschuldet sich der Staat ausschliesslich im Inland, gibt es dafiir aber
keine logisch zwingende Obergrenze. Wie oben ausgefiihrt, fliessen die
Zinszahlungen ja als Einkommen in den privaten Sektor zuriick.
Grundsitzlich kénnen die Zinsen der Staatsschuld auch jeweils mit
neuen Schulden finanziert werden. Dieses, nach einem amerikanischen
Financier als >Ponzi-Spiel< bezeichnete Vorgehen ist vor allem dann
unproblematisch, wenn der Zinssatz auf den Staatstiteln der Wachs-
tumsrate des nominellen BIP entspricht.® In einem solchen Fall wéchst
der Schuldenstand mit gleicher Rate wie das BIP, die Schuldenquote
bleibt somit konstant. Ist der Zinssatz dagegen hoher als das BIP-Wachs-
tum, kommt es bei einer Kreditfinanzierung des Zinsendienstes zu einer
Schuldenspirale: Der Schuldenstand nimmt in Relation zum BIP immer
mehr zu. Da es sich dabei um ein Nullsummenspiel handelt, die neuen
Kredite also immer gleich in den privaten Sektor zuriickfliessen, dndert
sich fiir diesen real gesehen zwar eigentlich nichts. Das Gleiche gilt,
wenn der Zinsendienst iiber Steuererhbhungen finanziert wird. Trotz-
dem kann die Bereitschaft der privaten Akteure, einen immer héheren
Anteil ihrer Einkommen in Form von Krediten oder Steuern an den
Staat abzuliefern, irgendwann an Grenzen stossen.

Dies ist insbesondere bei einer Verschuldung gegeniiber dem Ausland
der Fall. Die Zinszahlungen stellen dann effektiv eine Einschrinkung des
verfiigbaren Einkommens in den Folgejahren dar, und das Vertrauen
der Kreditgeber in die Bonitit des Staates als Schuldner nimmt mit stei-
gender Verschuldungsquote ab.” Dabei konnen fiir die Zukunft abseh-
bare zusitzliche Belastungen, wie sie sich beispielsweise aus der Ent-
wicklung in der Altersvorsorge abzeichnen, den Verschuldungsspiel-
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raum zusétzlich einschrianken. Als zusitzliche Restriktion kommt eine
ausreichende Verfiigbarkeit von auslidndischen Devisen hinzu. Dies
hingt letztlich von der Exportfahigkeit eines Landes ab und kann vor
allem fiir Entwicklungsldnder zum Problem werden.

Wo genau die Verschuldungsgrenze liegt, ldsst sich theoretisch nicht
bestimmen, sondern ist eine empirische Frage. Die Gefahr des Staats-
konkurses kann fiir Industrielénder praktisch ausgeschlossen werden;
wie die Gemeinde Leukerbad vorexerziert hat, ist das Problem der
Zahlungsunfihigkeit auf der lokalen Ebene aber nicht auszuschliessen.
Relevanter sind die Konsequenzen beziiglich einer sinkenden Kredit-
bereitschaft beziehungsweise der zukiinftigen Steuerbelastung. Eine
sinkende Bereitschaft, neue Kredite zu gewihren, dussert sich zunichst
einmal darin, dass die Kreditgeber eine hohere Risikopramie verlangen,
der Zinssatz also steigt; damit wird der Verschuldungsspielraum weiter
eingeengt. Bei den Steuern kommen die Grenzen einerseits auf der po-
litischen Ebene, anderseits als zunehmende Steuerwiderstinde in Form
von Steuervermeidung oder sogar —hinterziehung zum Ausdruck.!?

Eine quantitative Obergrenze fiir die Staatschuld anzugeben, ist also
nicht einfach. Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur enthalt sich dies-
beziiglich einer Empfehlung. Festgestellt wird - trivialerweise — ledig-
lich, dass die Staatsverschuldung dann nachhaltig ist (also nicht zu einer
Schuldenspirale fiihrt), wenn die Quote zum BIP konstant gehalten
wird. Auf welchem Niveau der Schuldenquote dies geschehen soll,
bleibt dabei unbestimmt; eine Angabe dazu wire allenfalls aufgrund
einer detaillierten empirischen Abkldrung moglich.

Staatsverschuldung in der Schweiz

In der Schweiz hat sich die Bruttoschuldenquote (also ohne Berticksich-
tigung der den Schulden gegeniiberstehenden Vermogenswerte) zwi-
schen 1990 und 2003 von 30% auf 56% deutlich erh6ht. Auch Mitte der
1970er-Jahre war es zu einer markanten Erhéhung gekommen, die
danach aber wieder mehr als kompensiert wurde. Der jiingste Anstieg
fiel jedoch noch kriftiger aus. Wesentlich dazu beigetragen haben die
iiber Jahre schwache Konjunkturentwicklung und die iiber der Wachs-
tumsrate des BIP liegenden Zinssétze. Trotzdem liegt der Wert der
Schweiz noch im unteren Mittelfeld der OECD-Linder, und die Schul-
dengrenze von 60%, die der Maastricht-Vertrag fiir die Mitglieder des
Euroraumes vorschreibt, ist nicht erreicht.

Eine Berechnung der Nettoschuldenquote ist fiir den Staat insgesamt
nicht moglich; dazu fehlen die Angaben der Gemeinden. Schon die Da-
ten fiir den Bund und die Kantone zeigen aber, dass die Nettoschulden
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deutlich niedriger liegen als die Bruttoschulden; bei den Gemeinden
diirfte dies noch verstdrkt der Fall sein. Einen weiteren Hinweis gibt ein
Vergleich zwischen Passivzinsen und Vermdgensertragen, fiir den auch
Daten der Gemeinden verfiigbar sind. Es zeigt sich, dass die Vermdgens-
ertrige seit Beginn der 1990er-Jahre jeweils 70% oder mehr der Passiv-
zinsen abdeckten.

Den Schulden des Staates stehen ausserdem Vermdogenswerte der Pen-
sionskassen gegeniiber, die 2003 einen Stand von 108% des BIP erreicht
haben. Und das Nettovermdgen im Ausland erreichte gar einen Stand
von 135% des BIP. Darin kommt ein seit Jahren anhaltender Spariiber-
schuss der Schweizer Volkswirtschaft zum Ausdruck. Die Vermutung ist
nahe liegend, dass die seit Jahren diimpelnde Konjunktur in der Schweiz
auch darauf zuriickzufiihren ist. Fiir die Behauptung, die Staatsschulden
seien in der Schweiz bedenklich hoch, gibt es also keine Anzeichen. Im
Gegenteil: Angesichts des Spariiberschusses des privaten Sektors scheint
eher eine stirkere staatliche Neuverschuldung angezeigt.

Dem wird entgegengehalten, dass zukiinftige Belastungen namentlich
bei der Altersvorsorge ein noch stirkeres Sparen bedingen wiirden. Wie
schon verschiedentlich erwihnt, fithrt aber ein rein geldmissiges Spa-
ren volkswirtschaftlich gesehen nicht zu einer materiellen Verbesserung
in der Zukunft. Wenn den Ersparnissen keine rentablen Investitionen
gegeniiberstehen, verschlechtern Sparen und Schuldenabbau lediglich
die Situation der gegenwirtigen Generation, ohne diejenige der zukiinf-
tigen zu verbessern. Da die privaten Unternehmen offensichtlich nicht
gentigend im Inland investieren, um das bereits bestehende Sparvolu-
men zu absorbieren, miisste der Staat mittels Defiziten die mangelnde
Nachfrage stiitzen. Wenn er dabei seine Investitionen in die 6ffentliche
Infrastruktur verstdrkt, profitieren davon auch die zukiinftigen Genera-
tionen.

Abschliessende Thesen
Eine Verteufelung von Staatsschulden ist nicht rational. Um beurteilen
zu konnen, ob der Staat Schulden abbauen sollte oder nicht, sind die da-
mit verbundenen volkswirtschaftlichen Wirkungen zu beriicksichtigen.
Zwei Aspekte stehen dabei im Vordergrund: Die Wohlstandsverteilung
zwischen den Generationen und die konjunkturelle Situation.

Eine Besserstellung zukiinftiger Generationen durch Konsumverzicht
in der Gegenwart ist — falls {iberhaupt erwiinscht — nur méglich, wenn
damit das Niveau rentabler Investitionen erhéht wird. Andernfalls er-
gibt sich ein gegenteiliger Effekt, indem die geringere Giiternachfrage
das Wirtschaftswachstum schwicht.
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Ist die Wirtschaft schon in einer Situation der Unterauslastung, ver-
schlechtert ein Abbau der Staatsschulden in der Regel die Situation. Der
Staat sollte dann mittels einer antizyklischen Defizitpolitik die Nachfrage
stiitzen, also seine Schulden erhohen. Dies kommt nicht nur dann den
zukiinftigen Generationen ebenfalls zugute, wenn der Staat vorwiegend
seine Investitionstitigkeit verstdrkt, sondern auch, indem die konjunk-
turelle Stimulierung die private Investitionstitigkeit anregt.

Bei den untergeordneten Gebietskorperschaften der Kantone und
Gemeinden sind die Verschuldungsmoglichkeiten eingeschrénkter als
beim Bund und der Einfluss auf die Konjunktur geringer. Da sie aber
zwei Drittel der gesamten Staatsausgaben titigen, sollten sie sich eben-
falls konjunkturgerecht verhalten. Um dies zu erreichen, ist wahr-
scheinlich eine koordinierende und motivierende Rolle des Bundes
notig. Ein Beispiel dafiir ist das 1997 beschlossene Investitionspro-
gramm. Massnahmen dieser Art sollten zum Standardinstrumentarium
der Konjunkturpolitik gehoren.

Das Niveau der Staatsverschuldung ist in der Schweiz keineswegs
bedenklich hoch. Angesichts des chronischen Spariiberschusses der
Schweizer Wirtschaft erscheint sogar eine hohere Verschuldung ange-
zeigt. Wiirde es gelingen, damit die Wachstumsdynamik des privaten
Sektors zu verstiarken, liessen sich auch die zukiinftigen Belastungen,
zum Beispiel durch die Altersvorsorge, besser verkraften.

Wenn Panikmache beziiglich der Staatsverschuldung keine faktische
Grundlage hat, stellt sich die Frage, was damit beabsichtigt werden soll.
Plausibel erscheint die Vermutung, dass mit dem populistischen Argu-
ment der >Schuldenwirtschaft< ein anderes Ziel anvisiert wird, namlich
die Senkung der Staatsquote. Dies zu fordern, ist nicht illegitim, verlangt
aber nach einer anderen Diskussion iiber die Vor- und Nachteile der
Staatstdtigkeit. Aus konjunkturpolitischer Sicht ist jedoch zu bedenken,
dass angesichts des gegenwirtig nur schwachen Wirtschaftswachstums
der Zeitpunkt dafiir nicht giinstig ist.
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Anmerkungen

1 Unter Neuverschuldung ist eine Zunahme des Schuldenbestandes zu verstehen:; sie ent-
spricht in der Regel dem Defizit (Uberschuss der Ausgaben iiber die Einnahmen) in der
Staatsrechnung.

2 Zur Vereinfachung der Diskussion wird zundchst von einer geschlossenen Volkswirt-
schaft ausgegangen:; Transaktionen mit dem Ausland werden also vernachléssigt. Eine
Lockerung dieser Annahme erfolgt weiter unten. Auf die Diskussion der dritten (theore-
tischen) Maglichkeit der Finanzierung von Staatsausgaben, der Geldschdpfung, wird
hier, auch weil sie aus rechtlich-institutionellen Griinden nicht praktizierbar ist, ebenfalls
verzichtet.

3 Auf allfallige interpersonelle Verteilungswirkungen, die dadurch entstehen, dass Staats-
titel von den >Reichen< gehalten, Steuern aber auch bei den >Armen< erhoben werden,
wird hier nicht ndher eingegangen. Diese Frage miisste im Rahmen einer Gesamtschau
der Verteilungswirkungen des Steuersystems und der Staatsausgaben diskutiert wer-
den.

4 Letztere intergenerationelle Verteilungsillusion ist vor allem fiir die Diskussion der Pen-
sionskassen-Problematik von Bedeutung.

5 In der Praxis ist die Feststellung der Rentabilitat 6ffentlicher Investitionen nicht einfach,
da die Ertrage (z.B. von Schulhdusern oder Verkehrswegen) in der Regel nicht als Geld-
betrage direkt an den Staat fliessen. Der Investitionsbegriff [dsst sich auch nicht auf das
beschrénken, was in der staatlichen Rechnung als solches verbucht wird. So werden
beispielsweise Bildungsausgaben in der laufenden Rechnung verbucht, obschon von
diesen ein positiver Effekt auf das Wirtschaftswachstum zu vermuten ist.

6 Streng genommen miissten die Staatsschulden in Relation zum Brutto-Nationalein-
kommen (BNE), das neben der Wertschopfung im Inland noch die Nettoeinkommen aus
dem Ausland enthdlt, gesetzt werden. Internationale Vergleiche, z.B. der OECD, stellen
aber traditionellerweise auf das BIP ab. Fiir die meisten Ladnder macht dies keinen gros-
sen Unterschied, da die Differenz zwischen dem BIP und dem BNE gering ist. In der
Schweiz liegt das BNE dagegen um gut 5% iiber dem BIP.

7 Eine realistische Beurteilung der Verschuldungssituation setzt z.B. voraus, dass die Ver-
mogenswerte des Staates nicht in einem finanzkonservativen Sinne zu niedrig bewertet
sind.

8 Fiir einen Privaten geht dieses Spiel natiirlich auf die Dauer nicht auf, weshalb Ponzi auch
als Finanzjongleur bezeichnet wird.

9 Diese Argumente gelten analog fiir kleine Gebietskérperschaften wie z.B. eine Gemein-
de, da deren Schuldtitel iiberwiegend durch Gebietsfremde gehalten werden.

10 Eine Form der Steuervermeidung, die Abwanderung an einen steuergiinstigeren Stand-
ort, ist umso wahrscheinlicher, je kleiner das betreffende Gebiet ist. Eine Gemeinde steht
deshalb in einem stérkeren Steuerwettbewerb als der Nationalstaat: zum Steuerwett-
bewerb gehdrt aber nicht nur die Héhe der Steuersétze, sondern auch der Umfang und
die Qualitat der dafiir gebotenen staatlichen Leistungen.
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