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ABSTRACT

Die Schweizer Schuldenbremse gilt als Erfolgsmodell und geniesst in 

Politik und Öffentlichkeit einen beinahe mythischen Status. Der Bei-

trag von Michael Graff zeigt aber, dass viele der gängigen Argumente zur 

Rechtfertigung  der Schuldenbremse auf ökonomischen Fehlschlüssen 

oder ideologischen Annahmen beruhen. Insbesondere die Behauptun-

gen, Staatsschulden seien per se eine Belastung für künftige Generatio-

nen oder die Schuldenbremse habe sich während der Covid-19-Pande-

mie besonders bewährt, halten einer näheren Überprüfung nicht stand.

Ausgehend von makroökonomischen Überlegungen entwickelt Mi-

chael Graff ein alternatives Konzept einer Schuldenregel, die sich 

nicht am nominalen Schuldenstand, sondern an einer stabilen Schul-

denquote orientiert. Dadurch würde der finanzpolitische Handlungs-

spielraum des Bundes mit dem Wachstum der Volkswirtschaft mit-

wachsen und kreditfinanzierte Zukunftsinvestitionen ermöglichen. 

Abschliessend plädiert der Beitrag dafür, die Schuldenbremse grundle-

gend zu reformieren und öffentliche Investitionen mit langfristigem ge-

sellschaftlichem Nutzen von den heutigen Restriktionen auszunehmen.
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Staatsverschuldung ist ein Thema, welches in der Politik und in der breiten Öf-
fentlichkeit lebhaft und kontrovers diskutiert wird. Es ist dabei mit zumeist star-
ken Werturteilen verbunden, also mit moralischem Empfinden und politischen 
Ansichten über den wünschenswerten Zustand der Welt. Eine ausgeprägt wirt-
schaftsliberale Grundüberzeugung beispielsweise postuliert, dass ein Franken in 
den Händen des Staates mit wenigen Ausnahmen (Justizwesen, Polizei und Mi-
litär) schlechter aufgehoben sei als bei privaten Haushalten und Unternehmen. 
Der Staat solle sich demnach auf die Sicherstellung der Einhaltung der Spielregeln 
beschränken, dazu vielleicht noch für Privatunternehmen nicht lukrative Grundla-
genforschung und Infrastruktur finanzieren, ansonsten aber privater Marktinitiati-
ve den Vorrang lassen und sich am besten gar nicht verschulden. In der Schweiz 
ist dies die politische Mehrheitsmeinung, und das nicht nur in Bundesbern. 2001 
hat die Stimmbevölkerung mit 85% den Bundesbeschluss zur Einführung einer 
«Schuldenbremse» auf Bundesebene bekräftigt, die seitdem Verfassungsrang hat 
und 2003 in Kraft gesetzt wurde.

Die Schweizer «Schuldenbremse» schreibt einen über den Konjunkturzyklus aus-
geglichenen Bundeshaushalt vor. Sie ist eine der weltweit ersten Implementierun-
gen von Austerität im politischen Prozess.1  

Austerität als Bestimmung mit verbindlichen Regeln in die Verfassung zu schrei-
ben, ist ein bemerkenswerter Bruch mit der Geschichte des Parlamentarismus, in 
der seit der «Glorious Revolution» in England (1688) die Budgethoheit, die der Kro-
ne in einem blutigen Bürgerkrieg abgetrotzt wurde, eine zentrale Rolle spielt. Das 
ideologische Rüstzeug dafür ist die ultraorthodoxe Public Choice-Theorie, die in 
den Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg ausgearbeitet wurde, sich allmäh-
lich in akademischen Kreisen verbreitete und in den 1980er Jahren – beginnend 
in den angelsächsischen Ländern – auch zunehmend Einfluss auf die Wirtschafts-
politik gewann. Diese Theorie versteht Politik in der bürgerlichen Demokratie als 
massgeblich durch Eigennutz bestimmt, wobei das höchste Ziel die Wiederwahl 
ist, zu deren Sicherung die herrschende parlamentarische Mehrheit der Stimmbe-
völkerung regelmässig kostspielige «Wahlgeschenke» macht, mit der Folge, dass 
auch im Prinzip dem soliden Haushalten verpflichtete Politiker:innen ihre Prinzipi-
en über den Haufen werfen, wenn Wahlen anstehen. Aus dieser bemerkenswert 
zynischen Sicht auf den Politikbetrieb folgt, dass nur verbindliche Haushaltsre-
geln, welche die Budgethoheit des Parlaments effektiv begrenzen, eine ständig 
steigende Staatsverschuldung verhindern können. 

Wenn man dagegen staatliche Kreditaufnahme nicht per se als verwerflich be-
trachtet, ist sie nicht nur eine legitime, sondern eine sachlich angezeigt Option 
für die Wirtschaftspolitik, wenn der resultierende soziale Nutzen grösser ist als 
die Kosten. Die Gewährleistung von sozialer Absicherung, allgemein zugängliche 
Bildungsangebote und Gesundheitsdienstleistungen und die Sicherstellung von 

DISKUSSION
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erschwinglichem Wohnraum gehören dann ebenso zu den Aufgaben des Staates 
wie die innere und äussere Sicherheit, die öffentliche Infrastruktur und die Kon-
junkturpolitik. 

Die Einschränkung des politischen Handlungsspielraums der vom Souverän be-
stimmten Legislative durch verbindliche Budgetregeln wie die «Schuldenbrem-
se» ist fragwürdig, wo der Markt allein zu sozial nicht akzeptablen Situationen 
führt, und ganz besonders, wenn es um zukunftsgerichtete Investitionen geht. 
Die dafür benötigten Mittel zu verweigern mit dem kategorischen Hinweis auf 
den Verfassungsrang der «Schuldenbremse» und der ebenso kategorischen Wei-
gerung, höhere Staatseinnahmen vorzusehen, ist nicht lösungsorientierte Politik, 
sondern Festhalten an einer überholten Ideologie. Nicht zuletzt der jetzt zur Ver-
hinderung des Schlimmsten erforderliche schnelle Wandel zu einer nachhaltigen 
Wirtschafts- und Lebensweise, der nur mit epochalen Investitionen gelingen 
kann, erfordert fiskalpolitisches Umdenken. Hierzulande ist aber davon praktisch 
nichts zu spüren; sondern eher das Gegenteil: Im Zuge des «Entlastungspakets 
27»2 befürwortet die bürgerliche Mehrheit Mehrausgaben für das Militär in Milli-
ardenhöhe, lehnt aber Erhöhungen der direkten Steuern oder eine Lockerung der 
Schuldenbreme kategorisch ab, mit der Folge, dass in anderen Bereichen (Sozia-
les, Umweltschutz, Entwicklungshilfe) entsprechend Ausgaben gekürzt werden.

Wenn die Steuer- oder anderen Staatseinnahmen nicht ausreichend sind für als 
richtig und erforderlich befundene Staatsausgaben, und möchte man die Steuern 
nicht entsprechend erhöhen, ist Kreditaufnahme die einzige Option. 

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang Folgendes: Die Finanzierung von 
Staatsausgaben durch Steuern bedeutet praktisch eine Konfiskation von Teilen 
der Einkommen und/oder Vermögen der Steuerpflichtigen ohne konkrete Ge-
genleistung, wogegen staatliche Kreditaufnahme voraussetzt, dass private oder 
institutionelle Anleger:innen im In- oder Ausland bereit sind, für eine bestimmte 
Zeitdauer (häufig 10 Jahre) und mit der angebotenen Verzinsung auf einen Teil 
ihres Vermögens zu verzichten. Steuerfinanzierung ist für den Fiskus praktisch 
kostenlos, während die Bedienung von Schulden den fiskalischen Spielraum ein-
schränkt. Steuerfinanzierung sollte daher in der Regel die erste Option sein. Der 
vorliegende Beitrag sollte daher nicht als Plädoyer für schuldenfinanzierte Staats-
ausgaben an Stelle steuerfinanzierter missverstanden werden.

Nach mehr als 20 Jahren hält die bürgerliche Mehrheit in Bern unbeirrt an der 
«Schuldenbremse» fest. Unterstützung dafür gibt es fast täglich durch das 
rechtsbürgerliche Leitmedium NZZ, regelmässig begleitet vom Hinweis auf die 
85%-Mehrheit von 2001 und der unbewiesenen Behauptung, die Schweiz sei nur 
dank der «Schuldenbremse» so glimpflich durch die globalen Krisen der letzten 
Jahrzehnte und zuletzt die Covid-19-Pandemie 2020/1 gekommen.

Ob der Souverän wirklich verstanden hat, was mit der «Schuldenbremse» in die 
Bundesverfassung geschrieben wurde, und ob auf der Basis sachlicher Informati-
onen jetzt nicht ein Zurückkommen auf den Entscheid von vor fast einem Viertel-
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jahrhundert angezeigt wäre, wird im Weiteren erörtert. Der vorliegende Beitrag 
führt dies näher aus, stellt dann auf die Arithmetik eines dynamischen Haushalts-
gleichgewichts dar, widerlegt das Argument, die Schweiz habe die finanzielle Un-
terstützung der wirtschaftlich von der Covid-19-Pandemie Betroffenen wegen der 
«Schuldenbremse» so generös handhaben können, und schliesst mit zwei Vor-
schlägen zur Reform der «Schuldenbremse».

Staatsschulden, Ideologie und falsche Behauptungen

Eine der folgenreichsten Grundsätze des neoliberalen Zeitgeistes ist, dass Regie-
rungen ihre Budgetdefizite klein halten und möglichst auf null reduzieren sollten, 
wie es die «Schuldenbremse» vorsieht. Obwohl diese Vorgabe nicht wirtschafts-
wissenschaftlich, sondern ideologisch mit der Auffassung begründet ist, staatliche 
Aktivität sei weniger wünschenswert als private, ist sie heutzutage insbesondere 
in der Schweiz in politischen Kreisen weitgehend akzeptiert. Unbeachtet bleibt 
dabei, dass dieser Grundsatz gesamtwirtschaftlich nützliche Investitionen verhin-
dern kann, die vom privaten Sektor, der dem Profitmotiv unterworfen ist, nicht 
getätigt werden. 

Zur Begründung der Doktrin wird in der öffentlichen Diskussion aber weniger 
die vermeintliche Überlegenheit des privaten Sektors und das bereits als solches 
erkannte Werturteil, der Staat müsse klein gehalten werden, vorgebracht, statt-
dessen wird auf die «Generationengerechtigkeit» verwiesen: Es sei unethisch, den 
Nachgeborenen Schulden zu hinterlassen. Das hört sich zunächst überzeugend 
an, ist aber ein klarer Mikro-Makro-Fehlschluss. Wenn man seinen Kindern Schul-
den vererbt, ist für die Erben aus ökonomischer Sicht in der Tat angezeigt, das 
Erbe auszuschlagen, wenn das Nettovermögen negativ ist. Auf der Makroebene 
können die Nachgeborenen zwar kein Erbe ausschlagen, aber die künftigen Ge-
nerationen «erben» nicht nur die Staatsschulden, sondern auch ein Land mit einer 
Wirtschaft, welches die Mittel zur Bedienung des Schuldendienstes generiert. Die 
zutreffende Analogie auf der Mikroebene ist also die Vererbung eines profitablen 
Unternehmens, das – wie für Unternehmen die Regel – ausstehende Kredite hat, 
und dies ist für die Erben ökonomisch ein Gewinn. Auf die Makroebene projiziert 
kommt hinzu, dass viele Staatsausgaben Investitionen in öffentliche Güter sind 
oder positive Externalitäten aufweisen und daher vom privaten Sektor nicht ge-
tätigt werden (z.B. Infrastruktur). Andere Staatsausgeben werden durch negative 
Externalitäten privater Wirtschaftsaktivitäten veranlasst (z.B. Sanierung von toxis-
chen Altlasten) und tragen damit zu einer besseren Lebensqualität bei. Auch die 
«konsumtiven» Staatsausgaben, die im Allgemeinen im Vergleich zu den «inves-
tiven» als weniger kreditwürdig angesehen werden, können zu einer Gesellschaft 
beitragen, in der man gern lebt, da sie egalitärer ist als das, was der private Markt 
hervorbringt. Dass die Nachgeborenen einen schuldenfreien Staat vorziehen wür-
den, wenn die Alternative aus einem Land mit zu bedienenden Staatsschulden, 
dafür aber guter Infrastruktur, gutem Bildungs- und Gesundheitswesen und intak-
ter Umwelt bestünde, darf bezweifelt werden. 
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Übersehen wird bei der Diskussion um die Generationengerechtigkeit staatlicher 
Verschuldung, dass die Nettoerbschaft der Nachgeborenen hier stets null ist. Je-
der Verbindlichkeit, die der Staat eingeht, steht nämlich eine Forderung in glei-
cher Höhe gegenüber. Umverteilung gibt es hierbei also nicht zwischen den Ge-
nerationen, sondern innerhalb der Generationen hin zur Gläubigerseite.

Schliesslich wird behauptet, irgendjemand müsse in der Zukunft die heutigen 
Schulden zurückzahlen, sodass finanziell grösstmögliche Zurückhaltung ange-
zeigt sei. Auch diese Behauptung klingt plausibel, sogar moralisch. Aus volks-
wirtschaftlicher Sicht stimmt das allerdings nicht, es ist dies wieder ein Mik-
ro-Makro-Fehlschluss: Von der öffentlichen Hand aufgenommen Kredite müssen 
selbstverständlich korrekt bedient werden, aber nicht getilgt. Praktisch läuft das so 
ab, dass der Staat in kurzen Abständen Anleihen ausgibt (die Eidgenossenschaft 
zumeist monatlich), über die Laufzeit hinweg jährlich Zins entrichtet und am Ende 
der Laufzeit (häufig 10 Jahre) den Schuldenbetrag zum Nominalwert der Anleihe 
zurückzahlt. Wenn dann eine neue Anleihe mit gleichem Nominalwert aufgelegt 
wird, bleibt die Summe der ausstehenden Staatsschulden unverändert; getilgt 
werden die Schulden gegenüber den einzelnen Gläubiger:innen, aber nicht die 
staatlichen Schulden als Ganzes. Anders als Individuen hat der Staat keine be-
grenzte Lebensdauer, er kann ohne zeitliche Befristung die Mittel zur Bedienung 
seiner Schulden generieren, er muss nie schuldenfrei werden.

Wie hoch dürfen die staatlichen Schulden sein?

Allgemeingültige Aussagen zur Klärung des «richtigen» Grads der Staatsverschul-
dung können von der Volkswirtschaftslehre nicht erwartet werden. Zum einen ist 
die Frage werturteilbeladen, zum anderen kommt es auf den konkreten Fall an. 
Ein Land, welches Staatsanleihen kaum im Inland absetzen kann und dann viel-
leicht noch eine unrühmliche Geschichte von Staatsbankrotten vorweist, dürfte 
durch hohe Risikoaufschläge schon bei Schuldenquoten in Probleme geraten, die 
für andere Länder völlig unproblematisch sind. Unter Ökonom:innen dürfte aber 
kaum jemand ernsthaft die Auffassung vertreten, die Staatsverschuldung müs-
se als absolute Grösse betrachtet werden und nicht in Relation zur Steuerbasis 
– etwa zum Bruttoinlandprodukt (BIP) – oder zu den Steuereinnahmen. Das gilt 
ebenso für die Ansicht, ausser für eine antizyklische Budgetpolitik zur Konjunk-
turglättung, welche die «Schuldenbremse» zulässt, seien kreditfinanzierte Staats-
ausgaben in keinem Fall statthaft. Genau diese beiden Punkte gibt nun aber die 
«Schuldenbremse» der Politik als verbindlichen Handlungsrahmen vor.

Staatsverschuldung ist aus ökonomischer Sicht in folgenden Fällen als problema-
tisch zu beurteilen: Potenziell gefährlich sind Schulden, wenn sie in ausländischer 
Währung aufgenommen werden, denn bei einer Abwertung der Inlandwährung 
steigt automatisch die inländische Verschuldung. Das ist die sogenannte «Ver-
schuldungs-Erbsünde», und viele ärmere Länder haben die Folgen in der Vergan-
genheit schmerzlich erfahren müssen. Angesichts der Stabilität des Schweizer 
Frankens und der seit Jahrzenten bestehenden Leistungsbilanzüberschüsse, die 
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den Franken langfristig aufwerten lassen, ist diese «Erbsünde» für die Schweiz jetzt 
und für die absehbare Zukunft allerdings keine ernstzunehmende Gefahr.

Zum zweiten wird das Risiko des «Crowding-out» angeführt, also die Verdrän-
gung privater durch staatliche Nachfrage. Dem steht aber die Chance eines 
«Crowding-in» gegenüber, wobei staatliche Ausgaben die privaten Investitionen 
erhöhen oder erst ermöglichen, und auch die empirische Evidenz ist hier – wie 
so oft – nicht eindeutig. Der hohe gesamtwirtschaftliche Ersparnisüberschuss 
der Schweiz (er ist identisch mit dem Leistungsbilanzüberschuss von rund 10% 
des BIP) legt aber nahe, dass in der Schweiz heute und in absehbarer Zukunft 
kreditfinanzierte Staatsausgaben private Investitionen nicht in nennenswertem 
Umfang verdrängen würden. Hinzu kommt, dass bei der Beurteilung eines mög-
lichen «Crowding-out» das oben diskutierte Werturteil zur Frage, ob ein Franken 
in staatlichen oder privaten Händen grösseren Nutzen stiftet, von Bedeutung ist. 
Es kommt eben auch drauf an, welche Art von privater Aktivität ggf. durch welche 
Art von kreditfinanzierter staatlicher Aktivität verdrängt wird. Wenn medizinische 
Forschung oder eine Verbesserung der öffentlichen Bildung die Erschliessung 
marginaler Ölvorkommen verdrängt oder zu verminderter Nachfrage nach SUVs 
führt ist die Situation anders zu bewerten als bei staatlichen Investitionen in fossi-
le Energien oder Massenvernichtungswaffen, durch die dann Mittel zum Betrieb 
privater Kindergärten oder nachhaltiger Landwirtschaft fehlen.

Schliesslich, und das dürfte entscheidend sein, darf die Staatsschuldenquote, also 
das Verhältnis der nominellen Staatsschulden (S) zum BIP (Y), also S/Y – wie hoch 
oder tief sie auch sei – nicht andauernd steigen, weil sie sonst gegen unendlich 
konvergieren würde. Dann würde infolge des in Relation zum BIP – und damit zur 
Steuerbasis – stetig steigenden Schuldendienstes der staatliche Handlungsspiel-
raum zunehmend beschnitten. 

Wenn Staatsschulden erkennbar zum Problem werden, ist aus ökonomischer 
Sicht eine Fiskalpolitik mit dem Ziel, die Staatsschuldenquote auf ein tragbares 
Mass zu senken, angezeigt. Eine dauerhaft sinkende Staatsschuldenquote zu for-
dern, d.h. deren Konvergenz gegen null, wie es die Schweizer «Schuldenbremse» 
tut, zielt jedoch nicht auf die Gewährleistung der Tragbarkeit der Kreditaufnahme 
der öffentlichen Hand, sondern darauf, dem Staat die Kreditaufnahme praktisch 
völlig zu verwehren. 

Über die akzeptable Höhe der Quote gibt es, wie oben ausgeführt, keine gesicher-
te Kenntnis. Wissenschaftlicher Konsens ist nur, dass sie nicht dauerhaft ansteigen 
darf. Im Euroraum wird politisch ein Maximum von 60% toleriert. In der Forschung 
wurden nach der Grossen Rezession 2009/10 von bekannten Ökonomi:nnen 90% 
als zu tolerierende Obergrenze beziffert (Reinhart und Rogoff, 2010). Drei Jah-
re nach der Veröffentlichung wies allerdings ein Doktorand einen Rechenfehler 
nach, und seitdem wird die 90-Prozent-Schwelle nicht mehr so ernst genommen. 
Seitdem herrscht wieder grössere Uneinigkeit. Wirtschaftlich prosperierende Län-
der wie die USA mit bald 130% und Japan mit aber mehr als 250% liegen weit 
über den oben erwähnten Grenzen. 
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Die «Schuldenbremse» des Bundes

Die «Schuldenbremse» des Bundes funktioniert so, dass die Schulden gemäss 
der dafür eingeführten Bestimmung in der Bundesverfassung auf den nomina-
len Betrag zum Zeitpunkt der Einführung fixiert werden. Es ist eine konjunkturelle 
Komponente für antizyklische Fiskalpolitik enthalten, der zufolge bei schlechter 
Konjunktur genau definierte Defizite möglich sind, die dann aber bei guter Kon-
junktur wieder ausgeglichen werden müssen. Ausserdem gibt es die Möglichkeit, 
vorübergehende Ausgaben als «ausserordentlich» zu verbuchen und von der 
«Schuldenbremse» auszunehmen. (Konkret fallen darunter die Kosten im Zusam-
menhang mit der Covid-19-Pandemie sowie aktuell die Bundesbeiträge an die 
Kantone für die Ukrainer:innen in der Schweiz mit S-Status.) Die Kredite für solche 
Ausgaben müssen aber nicht nur bedient, sondern innerhalb eines absehbaren 
Zeitraums getilgt werden.

Langfristig sollte die Bundesschuld also um den Nominalbetrag bei Einführung 
der «Schuldenbremse» schwanken. Das Staatssekretariat für Volkswirtschaft infor-
miert auf seiner Webseite so darüber: «Mit der Schuldenbremse sollen die nomi-
nellen Schulden auf Dauer stabilisiert werden. Gelingt dies, so nehmen die Schul-
den im Verhältnis zur volkswirtschaftlichen Wertschöpfung (Schuldenquote) ab, 
wenn die Volkswirtschaft wächst.»3 Was dort aber nicht gesagt wird, ist, dass es da-
für kein reales Wirtschaftswachstum braucht – ein positives nominales Wachstum 
reicht aus, um die Schuldenquote des Bundes gegen null konvergieren zu lassen, 
und der Prozess verläuft nicht etwa unmerklich langsam: Die langfristige Verände-
rungsrate eine Quote bei gleichbleibendem Zähler ist die des Nenners mit negati-
vem Vorzeichen, hier also die nominale BIP-Wachstumsrate (reale Wachstumsrate 
plus Inflationsrate). Bei 3% nominalem BIP-Wachstum halbiert sich die Schulden-
quote in etwa 23 Jahren, bei 2% in 35 Jahren. Die Konvergenz der Schuldenquote 
hin zu null geschieht also mit realistischen Annahmen über die Schweizer Infla-
tionsrate (ca. 1%) und das reale Wirtschaftswachstum (1% bis 2%) schnell, und 
damit de facto die vollständige Entfernung des Bundes vom Kreditmarkt, ausser 
zur Konjunkturglättung. 

Schweizer Staatsschulden: Fakten

Die Höhe und die Entwicklung der Schweizer Staatsschuldenquote (öffentliche 
Bruttoschulden/BIP) zeigt Abbildung 1. Auf dieser Aggregationsebene, die alle öf-
fentlichen Schulden umfasst (Bund, Kantone, Kommunen, Sozialversicherungen), 
ist die Datenlage vergleichsweise gut, die historische Entwicklung ist über 140 
Jahre zurück dokumentiert (Jordà et al., 2022).

Bis zum Ersten Weltkrieg lag die Staatsschuldenquote unter 5%. Infolge des Krie-
ges stieg sie bis 1923 auf knapp 30% und ging dann bis Ende der 1930er-Jahre 
wieder auf 20% zurück. Die Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre und der Zweite 
Weltkrieg trieben sie bis 1947 auf fast 90% in die Höhe. Dann folgte ein langer, nur 
von der Weltwirtschaftskrise 1974 unterbrochener Abwärtstrend auf unter 30% 
im Jahr 1990. Die Schweizer Wirtschaftskrise der 1990er-Jahre kehrte den Trend 
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wieder um, das vorläufig letzte Maximum wurde 2005 mit 67% verzeichnet. Da-
nach zeigt der Trend nach unten. Im ersten Covid-19-Krisenjahr 2020, dem letzten 
Datenpunkt in dieser Grafik, war ein leichter Anstieg auf knapp über 40% zu ver-
zeichnen. 

Abbildung 1: Staatsschulden Schweiz, % BIP, 1880–2020

Quelle: Jordà-Schularick-Taylor Macrohistory Database (www.macrohistory.net/database/).
Anmerkung: die rot-gestrichelte senkrechte Linie markiert die Einführung der «Schuldenbremse».

Die Entwicklung widerspiegelt klar die politischen Krisen des «Zeitalters der Extre-
me» (Hobsbawm, 1994). In Kriegs- und Krisenzeiten steigt der öffentliche Ausga-
benbedarf, während die Einnahmen sinken, was den Zähler der Schuldenquote 
(S/Y) erhöht. Wenn – wie dann häufig – das BIP schrumpft, sinkt gleichzeitig der 
Nenner. Die Ausschläge können dann, wie aus der Grafik ersichtlich, heftig ausfal-
len, was nicht an der Politik liegt, sondern an den Umständen. 

Politisch war die Schweiz noch nie bekannt für staatliches Schuldenmachen oder 
ausufernde öffentliche Ausgaben (ausser fürs Militär und die Landwirtschaft). Der 
neoliberale Geist der 1980er- und 1990er-Jahre, der neben der Finanzmarktlibera-
lisierung und der Privatisierung dem Schuldenabbau hohe Priorität zuwies, führte 
hierzulande eben sogar dazu, dass die Bekämpfung der Verschuldung des Bundes 
2003 Verfassungsrang erlangte; und auch in den Kantonen und Gemeinden wur-
den im neuen Jahrtausend zahlreiche Regelungen zur fiskalischen Disziplinierung 
eingeführt. Der Schuldenabbau der letzten zwanzig Jahre ist also, anders als die 
Entwicklungen zuvor, vorwiegend ideologisch begründet und nicht massgeblich 
durch weltweite Krisen, Katastrophen und Erholungsphasen sowie die Binnen-
konjunktur getrieben.

Beim Blick auf die aktuellen Daten ist zunächst zu beachten, dass in der offiziel-
len Schweizer Statistik die Daten zumeist nur bis 1990 zurückreichen, und dass es 
kein Aggregat mit einer so breiten Abgrenzung gibt, wie das in der Abbildung 1 
gezeigte aus der Jordà-Schularick-Taylor Macrohistory Database. Für die gesam-
ten öffentlichen Schulden und für die hier mit Blick auf die «Schuldenbremse» 
besonders interessierende Bundessschulden gibt es verschieden Messreihen. Es 
ist also immer anzugeben, welches Konzept herangezogen wird, wenn es um die 

http://www.macrohistory.net/database/
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Schweizer Staatsschulden geht. Abbildung 2 illustriert dies. Sie zeigt das breite 
Aggregat aus der Abbildung 1 zusammen mit den die Berechnungen der Eidge-
nössischen Finanzverwaltung (EFV) nach der Schweizer Berechnungsweise für die 
gesamte Staatsschuldenquote und die Schuldenquote des Bundes. 

Die gezeigten Reihen verlaufen sehr ähnlich, und die Änderung der Fiskalpolitik 
mit Einführung der «Schuldenbremse» ist überall offensichtlich, aber die Niveau-
unterschiede sind zum Teil beträchtlich. Die Bundesschulden (EFV) liegen konzep-
tuell begründet deutlich unter den gesamten staatlichen Schulden (EFV). Auffällig 
ist aber zudem, dass den Jordà-Schularick-Taylor-Daten eine deutlich weitere Ab-
grenzung der ausstehenden Schulden zugrunde liegt als denen der EFV.4 

Abbildung 2: Staatsschulden Schweiz, % BIP, 1990–2024

Quellen: Jordà-Schularick-Taylor Macrohistory Database und Eidgenössische Finanzverwaltung, (www.macrohis-
tory.net/database/, https://dam-api.bfs.admin.ch/hub/api/dam/assets/36214618/master, www.data.finance.

admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/ ).
Anmerkungen: die rot-gestrichelte senkrechte Linie markiert die Einführung der «Schuldenbremse», ab der 

blau-gestrichelten senkrechten Linie handelt es sich um eine Prognose der EFV.

Betrachten wir als nächstes die ausstehenden nominalen Schulden (Abbildung 
3), so sehen wir, dass die konkrete Implementierung der «Schuldenbremse» noch 
rigider war als dem Konzept zu entsprechen, die ausstehenden Schulden zu fi-
xieren. Zwei Jahre nach Einführung beginnen die ausstehenden Bruttoschulden 
des Bundes zurückzugehen, und bis zur Covid-19-Pandemie verzeichnen sie eine 
Abnahme um 28%. Der Anstieg nach 2020 ist eine direkte Folge der Pandemie; 
ab 2024 stabilisiert sich die Höhe der ausstehenden Bruttoschulden bei 130 Mrd. 
Franken und damit etwa beim Niveau von 2005, und im von der EFV publizierten 
Prognosezeitraum bleiben die Bruttoschulden praktisch stabil.

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der Staatsschuldenquote (EVF, brutto) seit 1990. 
Der durch die Konstruktion der «Schuldenbremse» resultierende Abwärtstrend 
setzt sofort ein und entfaltet ab 2005 eine erhebliche Wirkung. Bis 2019 sinkt die 
Bruttoschuldenquote des Bundes um 11.8 Prozentpunkte von 25.0% auf 13.2%, 
also um mehr als die Hälfte. Bemerkenswert ist angesichts der alarmistischen 
Äusserungen der für die Bundesfinanzen politisch Verantwortlichen während der 
Covid-19-Pandemie auch, wie moderat und kurz der pandemiebedingte Anstieg 
der Schuldenquote des Bundes tatsächlich war. Des Weiteren zeigt der von der 

http://www.macrohistory.net/database/
http://www.macrohistory.net/database/
https://dam-api.bfs.admin.ch/hub/api/dam/assets/36214618/master
http:// www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/ 
http:// www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/ 


www.denknetz.ch 08.2026 | 11

D
IS

KU
SS

IO
N

EFV prognostizierte Verlauf bis 2029 ab 2026 eine Rückkehr zum sinkenden Trend-
verlauf. Die in Bundesbern erklärte Unvermeidlichkeit eines strikten Sparkurses ist 
damit nicht nachvollziehbar.

Abbildung 3: Staatsschulden Schweiz, Mrd. Franken, 1990–2024

Quelle: Eidgenössische Finanzverwaltung (www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/).
Anmerkungen: die rot-gestrichelte senkrechte Linie markiert die Einführung der «Schuldenbremse», ab der 

blau-gestrichelten senkrechten Linie handelt es sich um Prognosen der EFV.

Abbildung 4: Bruttoschulden des Bundes, % BIP, 2000–2029

Quelle: Eidgenössische Finanzverwaltung (www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/).
Anmerkungen: die rot-gestrichelte senkrechte Linie markiert die Einführung der «Schuldenbremse», ab der 

blau-gestrichelten senkrechten Linie handelt es sich um Prognosen der EFV.

Werfen wir als nächstes einen Blick auf die Schuldenquoten der Nachbarländer, der 
USA, des Vereinigten Königreichs und Japans aus der international vergleichbaren 
Datenbank des Internationalen Währungsfonds (IWF). Abbildung 5 zeigt die Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote («central government debt») von 1986, dem 
ersten Jahr mit ununterbrochenen Daten für die Schweiz, bis 2024. Die Schweiz 
ist hier offensichtlich ein «Sonderfall». In keinem der zum Vergleich herangezoge-
nen Ländern – notabene prosperierende Volkswirtschaften, die keineswegs wirt-
schaftlich am Abgrund stehen – war und ist die Staatsschuldenquote so niedrig  

http://www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/
http://www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/bundeshaushalt/
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wie in der Schweiz. Aktuell (2024) ist die Quote zwischen 3.2-mal (Deutschland) 
und 14.7-mal (Japan) höher als hierzulande. 

Auch unter diesem Aspekt ist die Bundesbern erklärte Unvermeidlichkeit des 
Festhaltens an der «Schuldenbremse» in der jetzigen Form nicht nachvollziehbar. 
Wenn anstelle ideologisch motivierter Austerität auf makroökonomische Theorie 
zurückgegriffen wird, ist Schuldenaufnahme und Staatsschuldenquote im «dy-
namischen Gleichgewicht» zu betrachten. Dies unternehmen wir im folgenden 
Abschnitt.

Abbildung 5: Bruttoschuldenquote im internationalen Vergleich, 
% BIP, 1986–2024

Quelle: IWF (www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD).

Schuldenaufnahme und Staatsschuldenquote im dynamischen Gleichge-
wicht

Ein «dynamisches Gleichgewicht» ist dann gegeben, wenn eine vorgegebe-
ne Gleichgewichtsbedingung in einem (Wirtschafts-)System unendlich erfüllt 
ist, aber analytisch ändert sich nichts, wenn man sich auf einige Jahrzehnte be-
schränkt, womit wir der praktischen Finanzpolitik entsprechen. Entscheidend für 
das Folgende ist in unserem Zusammenhang, dass es keinen Zeitpunkt in der Zu-
kunft gibt, zu dem die staatlichen Bilanzen saldiert oder der Nachlass des Schwei-
zer Staates verwaltet werden muss. 

Zur Einstimmung sei das dynamische Gleichgewicht des Bundeshaushalts mit der 
heute bestehenden «Schuldenbremse» dargestellt. Da es um die lange Frist geht, 
können wir vom Konjunkturfaktor absehen. Die Gleichgewichtsbedingung lau-
tet dann S = K, wobei S die nominalen Bundesschulden sind und K die über alle 
Ewigkeit auf dem Niveau bei Einführung der «Schuldenbremse» ausstehenden 
Bundesschulden. K ist gegeben und konstant, S folglich ebenso. Die Differenz zwi-
schen den jährlichen staatlichen Ausgaben A und Einnahmen E ist das jährliche 
Defizit D, wobei A – E = D auch negativ sein kann – ein negatives Budgetdefizit 
ist einfach ein Budgetüberschuss. Die Stromgrösse D und die Bestandsgrösse S 

http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD
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hängen wie folgt zusammen: D = dS, das Defizit während einer Periode entspricht 
also der Veränderung d der ausstehenden Schulden zwischen Anfang und Ende. 
Da die «Schuldenbremse» dS = 0 vorschreibt, ist auch D für alle Zeiten gleich null. 
Dieses dynamische Gleichgewicht ist zwar trivial, die ökonomische Konsequenz 
ist aber drastisch: das immerwährende Verbot staatlicher Schuldenaufnahme. Der 
jährliche Ausgabenspielraum des Staates ist also mit der Höhe der Einnahmen ge-
nau vorgegeben. Man beachte, dass dieses Gleichgewicht völlig unabhängig von 
der Schuldenquote, dem realen Wirtschaftswachstum, der Inflation, der Zinssätze 
auf Staatsanleihen und der möglichen kreditfinanzierten Investitionsoptionen ist, 
mithin von allem, was sonst bei der Betrachtung der Staatsfinanzen eine Rolle 
spielt. Die Schuldenquote konvergiert damit bei einer wachsenden Wirtschaft ge-
gen null, bei einer schrumpfenden gegen unendlich. Das einzig möglicherweise 
Positive ist, dass der Anteil des Schuldendienstes an den Ausgaben wirksam be-
grenzt wird, allerdings nur bei einer stationären oder wachsenden Wirtschaft, und 
auch das übersieht, dass der Ausgabenspielraum abzüglich des Schuldendienstes 
auch mit einem wachsenden Schuldendienst zunehmen kann. Dass die Schweiz 
wegen der «Schuldenbremse» wirtschaftlich so gut dasteht, wie es weit über die 
bürgerlichen Kreise in der Schweiz Konsens ist, ist ein Irrglaube, wie wir jetzt zei-
gen werden:

Ein dynamisches Gleichgewicht mit konstanter Schuldenquote S/Y sieht aus wie 
folgt. Die entsprechende Gleichgewichtsbedingung ist erfüllt, wenn wY = wS, wo-
bei wG die Wachstumsrate einer Grösse G bezeichnet. Es gilt definitorisch wS = 
dS/S = D/S und wY = wYr + π, wobei wYr das reale Wirtschaftswachstum und π die 
Inflationsrate bezeichnen. Die Bedingung kann folglich geschrieben werden als 
D/S = wYr + π  ⇔ (D/Y)/(S/Y) = wYr + π, in Worten: das Verhältnis von Defizitquote 
zu Schuldenquote muss dem nominalen Wirtschaftswachstum entsprechen.
  
Ein Beispiel hierzu: Die entsprechenden Maastricht-Kriterien lauten bekanntlich 
D/Y ≤ 3% und S/Y ≤ 60%. Unter der Annahme, dass diese vorgegebenen Spiel-
räume voll in Anspruch genommen werden, steht statt ≤ jeweils =. Dann ist die 
gleichgewichtige nominale BIP-Wachstumsrate 3%/60% = 5%, bei der von der 
EZB angestrebten Inflation von π = 2% muss die Wirtschaft also real um 3% wach-
sen. Soweit die Arithmetik für die Eurozone. 

Die Schweiz ist aber nicht Europa, und es ist plausibel anzunehmen, dass hierzu-
lande die SNB π = 1% anstrebt und langfristig auch erreicht, dass das reale Wirt-
schaftswachstum mit 1.5% bescheidener ausfällt, und dass eine Schuldenquote 
von 60% als ungeheuerlich empfunden würde. Es gibt keine wissenschaftlich be-
gründbar «richtige» Höhe der Schuldenquote, entscheidend sind die Umstände, 
insbesondere der zu erwartende Realzins für die Schuldenaufnahme sowie was 
mit den Schulden finanziert werden soll. Nehmen wir nun an, bei Einführung der 
«Schuldenbremse» hätte man das gemacht, was volkswirtschaftlich sinnvoll und 
begründbar ist, nämlich anstelle des Schuldenstandes die Schuldenquote des 
Bundes fixiert, z.B. auf damals etwa 25%, so wäre das dynamische Gleichgewicht 
gegeben bei (D/Y)/25% = 1% + 1.5% oder D/Y = (1% + 1.5%) * 25% = 0.625%. 
In Worten: Der Bund müsste jährliche Defizite von 0.625% budgetieren, um die 
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Schuldenquote bei 25% einzufrieren. Das ist ein wesentlich geringeres Defizit als 
in den Maastrichtkriterien erlaubt, aber 0.625% von 870 Mrd. (BIP 2025, provisori-
scher Wert) sind immerhin knapp 5.5 Mrd. Um diesen Betrag wären die Bundesein-
nahmen im Jahr 2024 also höher gewesen als mit der jetzigen «Schuldenbremse». 
Man beachte, dass die Parameter variabel gesetzt werden können, um die jeweils 
für das dynamische Gleichgewicht erforderliche Defizitquote zu berechnen. Sie 
wächst mit der angestrebten Schuldenquote, mit der Höhe der Inflationsrate und 
mit dem langfristigen realen Wirtschaftswachstum; ein entsprechendes Simulati-
onstool steht zur Verfügung. Mit der EU-Obergrenze von S/Y = 60% ergäbe sich 
beispielsweise ein gleichgewichtiges Defizit von gut 13 Mrd. Franken.

Kommen wir nun zum Einwand, der mit zunehmender Nettoverschuldung stei-
gende Schuldendienst mache den durch die jährliche Neuverschuldung zuneh-
menden Ausgabenspielraum zunichte. Das kann so sein, muss aber nicht, und mit 
für die Schweiz plausiblen Annahmen ist die Zusatzbelastung durch den Schul-
dendienst bei steigender Verschuldung und konstanter Schuldenquote geringer 
als die Zusatzeinnahmen:

Die Erweiterung des Spielraums für die Staatsausgaben N (netto, ohne Schulden-
dienst) im dynamischen Gleichgewicht ist das gleichgewichtige Defizit D abzüg-
lich der Ausgaben für die Bedienung der Schulden S * i, wobei i den nominalen 
Zinssatz auf Bundesanleihen bezeichnet. Dieser setzt sich zusammen aus dem 
realen Zinssatz des Bundes ir zuzüglich der Inflationsrate. Unter Berücksichtigung 
des Schuldendienstes beträgt die jährliche Nettoveränderung der Verfügbarkeit 
von Mitteln für staatliche Ausgaben also 

    N = D – (i * S) = (wYr + π) * S – (ir  +  π) * S
⇔ N/Y = D/Y – (i*S)/Y = (wYr + π) * S/Y – (ir+π) * S/Y 

Um N berechnen zu können, müssen wir noch einen Wert für i vorgeben. Wäh-
rend der letzten Krise war i negativ, aktuell (Juni 2026) liegt die Rendite für 10-jäh-
rige Bundesanleihen bei 0.33%, also noch unter der aktuellen Inflationsrate von 
0.6% (Mai 2026 gegenüber Vorjahresmonat). Für ein langfristiges Gleichgewicht 
sollten wir aber von ir > 0 ausgehen; eine für die Schweiz plausible (konservative) 
Annahme ist ir = 0.5%, so dass i = 1.5%. Damit ergibt sich mit den provisorischen 
Werten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung der Schweiz für 2025 im 
dynamischen Gleichgewicht ein Betrag von rund 3.3 Mrd. für den Schuldendienst, 
mithin beträgt die Differenz zum Defizit knapp 2.2 Mrd. Franken, die dem Bund 
zusätzlich – netto – für Ausgaben zur Verfügung gestanden hätten. Bezogen auf 
die Bundeseinnahmen von 88 Mrd. Franken entspricht dies einer Steigerung von 
etwa 3.4%. Im Zeitverlauf wachsen bei der obigen Parametrisierung mit dem no-
minalen BIP auch die gleichgewichtigen Defizite, die Kosten für den Schulden-
dienst und der zusätzliche Ausgabenspielraum. Es handelt sich dann also nicht, 
wie der rechte Mainstream stets behauptet, um Verschuldung in der Gegenwart, 
für die spätere Generationen geradestehen müssen, sondern um einen Gewinn 
für die Staatskasse für alle Zeiten in Höhe von brutto 0.625 vom BIP und netto 
(nach Abzug der Aufwendungen für den Schuldendienst) 0.25% vom BIP. Man 
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beachte, dass dieses Resultat in Bezug auf die Anteile am BIP unabhängig von der 
Inflationsrate ist; π steht auf beiden Seiten der Differenz. 

Warum die herrschende Meinung angesichts dieses Befundes die «Schulden-
bremse» für eine kluge Einrichtung hält, kann bei wohlwollender Interpretation 
durch fehlender Kenntnis der hier gezeigten makroökonomischen Zusammen-
hänge erklärt werden. Bei denjenigen Apologet:innen der «Schuldenbremse», 
welche diese Zusammenhänge kennen und verstehen, muss dagegen davon 
ausgegangen werden, dass die ideologische Grundüberzeugung, der Staat sei so 
klein zu halten wie möglich, den Ausschlag gibt.  

Anzufügen ist, dass zwei der Variablen, die bei der obigen Parametrisierung als 
exogen gesetzt sind, zum Teil endogen sein könnten, die reale BIP-Wachstums-
rate wYr  und der reale Zins ir für Bundesanleihen. Bei wYr ist mit neuen und an-
dauernden Defiziten gegenüber dem Status quo beides möglich, ein Aufwärts-
druck, entweder verursacht durch die zusätzlichen Infrastruktur-, Bildungs- und 
Forschungsmittel, oder durch die Stimulierung komplementärer privater Investi-
tionen. Negativ wäre ein Crowding-out von privaten Investitionen mit stärkeren 
Wachstumswirkungen als denen der schuldenfinanzierten staatlichen Investitio-
nen. Unter dem Strich könnte, je nach Situation, der eine oder andere Effekt domi-
nieren; die Exogenitätsannahme ist somit nicht a priori unplausibel. 

Bei den Kosten für den Schuldendienst könnte Endogenität von  ir damit begrün-
det werden, dass eine höhere Gesamtnachfrage nach Krediten den Zins in die 
Höhe treibt, oder dass an den Finanzmärkten bei für nicht nachhaltig angese-
hener Staatsverschuldung höhere Risikoprämien verlangt werden. Beides kann 
fallweise zutreffen, insbesondere für den zweiten Effekt liefert die Wirtschaftsge-
schichte einschlägige Beispiele. Im Fall der Schweiz mit ihrem Sparüberhang und 
dem grundsoliden Finanzgebaren der öffentlichen Hand scheint indes beides 
wenig plausibel, zumindest bei einer Staatsschuldenquoten unter der Obergren-
ze in den Maastricht-Kriterien von 60%. Die im obigen Rechenbeispiel angenom-
menen 25% liegen weit darunter und wären im internationalen Vergleich noch 
immer rekordtief. Hier bestünde eher noch Spielraum nach oben — auf beispiels-
weise 50%.

Nun sei die Bedingung gezeigt, die erfüllt sein muss, damit eine konstante Schul-
denquote den Netto-Ausgabenspielraum des Staates im dynamischen Gleichge-
wicht, also dauerhaft erhöht (N > 0):

N = Defizit – Schuldendienst
⇔ N = D – S * i

⇔ N = (wYr + π) * S – S (ir + π)
⇔ N = S (wYr – ir)

⇔ N/Y = (S/Y) (wYr – ir)

Wie oben ersichtlich, sind N bzw. N/Y im dynamischen Gleichgewicht positiv, 
wenn wYr > ir, in Worten: Wenn die reale BIP-Wachstumsrate höher ist als der Real-
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zins für Staatsanleihen (i – π), lohnt es sich für die Staatsfinanzen, fortwährend De-
fizite zu budgetieren, welche die Schuldenquote konstant halten, und das völlig 
unabhängig von der avisierten Schuldenquote. 

Hinzuweisen ist noch darauf, dass im dynamischen neoklassischen Wachstums-
gleichgewicht die reale BIP-Wachstumsrate gleich dem Realzinssatz ist. Intuitiv ist 
das so nachvollziehbar, dass Zinszahlungen nur aus den Zuwächsen geleistet wer-
den können, weil sie ansonsten die Substanz vermindern würden. Daraus folgt, 
dass sich die BIP-Wachstumsrate und der Zinssatz zumindest tendenziell in die 
gleiche Richtung bewegen sollten, und wenn dabei der Zinssatz für sichere Anlei-
hen wie die der Schweizer Eidgenossenschaft am unteren Ende des Spektrums zu 
finden ist, spricht Vieles dafür, dass die Bedingung wY > i zumeist erfüllt sein sollte.
Wie oben ausgeführt ist es angesichts der stilisierten Fakten für die Schweiz nicht 
unplausibel, von einer realen BIP-Wachstumsrate von etwa 1.5% auszugehen und 
von einem inflationsbereinigten Zinssatz für Bundesanleihen, der deutlich darun-
ter liegt. Es wäre dann eine finanzpolitische Torheit, auf Defizite von null zu zielen.

Hat die «Schuldenbremse» sich während der Covid-19-Pandemie bewährt?

Zum Schluss sei die immer wieder zu hörende Behauptung, die Schweiz habe 
die Covid-19-Pandemie wegen der «Schuldenbremse» finanziell so gut gemeis-
tert, mit den Fakten konfrontiert. Praktisch impliziert diese Behauptung, dass die 
niedrige Schuldenquote des Bundes S/Y der Schweiz in den Jahren 2021 und 
2021 im internationalen Vergleich finanziell grosszügige Massnahmen M relativ 
zur Wirtschaftsleistung Y ermöglicht hat. Das ist eine direkt operationalisierbare 
Hypothese: die Korrelation r von S/Y (2019) mit M/Y (2021—2022) sollte demnach 
negativ sein. 

Der Internationale Währungsfonds hat während und nach der Pandemie die pan-
demiebedingten finanziellen Unterstützungsmassnahmen für über 100 Länder, 
darunter auch die Schweiz, zusammengestellt. Die Summe aus direkten Ausga-
ben und finanziellen Massnahmen zur Sicherstellung der Liquidität betroffener 
Haushalte und Unternehmen betrug hierzulande über die beiden Jahre 14.1% 
des BIP. Die Korrelation der entsprechenden Quoten mit den Schuldenquoten der 
Zentralregierungen im Jahr vor der Pandemie für die Schweiz und ihre direkten 
Nachbarländer (Deutschland, Frankreich, Italien und Österreich) ist r = 0.60. Der 
Zusammenhang ist als stark positiv (und trotz kleiner Fallzahl statistisch signifi-
kant). 

Es trifft also das Gegenteil dessen zu, was uns die Apologet:innen der «Schul-
denbremse» vormachen wollen: Länder, die mit höheren Schuldenquoten in die 
Pandemie geraten sind, tendierten sehr deutlich zu grosszügigeren finanziellen 
Unterstützungsmassnahmen als geringer verschuldete.
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Fazit

Die «Schuldenbremse» ist kein Instrument zur Sicherung der Generationenge-
rechtigkeit. Sie verhindert vielmehr kategorisch kreditfinanzierte Investitionen 
des Bundes in zukunftsweisende Projekte. In der härtesten Bewährungsprobe, der 
Covid-19-Pandemie, hat die im internationalen Vergleich extrem niedrige Schul-
denquote des Bundes auch nicht dazu geführt, dass der grosszügigere Spielraum 
für Neuverschuldung zu grosszügigeren Unterstützungsmassnahmen geführt 
hat. Im Gegenteil: Höher verschuldete Länder tendierten zu grosszügigeren Mass-
nahmen. 

Der mythische Status der «Schuldenbremse» im hierzulande herrschenden Dis-
kurs, also im Diskurs der Herrschenden, fällt bei näherer Betrachtung in sich zu-
sammen. Die deutliche Zustimmung der Abstimmenden zur «Schuldenbremse» 
macht diese nicht sinnvoll. Das «Volk» hat sich 2001 geirrt oder wurde getäuscht. 
Es ist an der Zeit, dies zu revidieren. Dabei sollten zwei Dinge im Vordergrund 
stehen.

Erstens eine Neuausrichtung der «Schuldenbremse» an einer stabilen Staatsschul-
denquote und nicht am Nominalbetrag der ausstehenden Schulden. Damit wäre 
der schwerste Konstruktionsfehler behoben (bzw. die Agenda von 2001, den Staat 
vom Kreditmarkt abzuschneiden), und der finanzpolitische Handlungsspielraum 
des Bundes würde sich im Gleichschritt mit der Steuerbasis entwickeln. 

Zweitens sollten Investitionen des Bundes in eine bessere Zukunft, die eine po-
sitive soziale Rendite erwarten lassen, nicht der «Schuldenbremse» unterliegen. 
Anders als bei der jetzigen Regel für «ausserordentliche» Ausgaben sollten dazu 
nicht nur vorübergehende Ausgaben gehören, sondern auch dauerhafte Investi-
tionsvorhaben für eine bessere Zukunft. Die dafür aufgenommen Kredite wären 
selbstverständlich korrekt zu bedienen, aber nicht zu tilgen, womit das «Erbe» 
dann aus den Krediten zusammen mit der damit finanzierten besseren Zukunft 
bestünde. 

Autor | Michael Graff ist Soziologe und Ökonom sowie emeritierter Professor für 
Volkswirtschaftslehre an der ETH Zürich
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Anhang: wY – i > 0? Ein Blick auf die Schweizer Daten

Die im Text hergeleitete Bedingung dafür, dass in einem dynamischen Gleichge-
wicht staatliche Kreditaufnahme, also ein andauerndes Budgetdefizit, trotz des 
damit verbundenen Schuldendienstes den staatlichen Ausgabenspielraum in 
jeder Periode erhöht, lautet wY – i > 0. Ein erster Blick auf die Daten illustriert, in-
wieweit diese Bedingung in der Schweiz in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg 
erfüllt war.5 Abbildung A1 zeigt dazu die nominale BIP-Wachstumsrate und den 
Zinssatz für Bundesanleihen von 1950 bis 2023 sowie fett in Rot die Differenz und 
gestrichelt in Rot die Nulllinie. 

Abbildung A1: nominale BIP-Wachstumsrate und Zinssatz 
für Bundesanleihen, 1950–2024

 

Quellen: SNB, Historische Statistik der Schweiz (https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/statistics/stati-
stics-pub/publication-history/historical-time-series).

Über die 74 Jahre, für welche die Differenz in der Schweiz berechnet werden kann, 
war die Bedingung zu fast drei Viertel (74%) erfüllt. Aufschlussreich ist, wann die 
Bedingung nicht erfüllt wurde. Das gilt für Jahre mit Weltwirtschaftskrisen und 
entsprechend starken Einbrüchen der nominalen BIP-Wachstumsrate, die aber zu-
meist von kurzer Dauer waren. Aus diesem Rahmen fallen aber die 1990-er Jahre, 
in denen die Schweiz eine hausgemachte Wirtschaftskrise durchlebte, ausgelöst 
durch einen Immobilienpreiscrash und in die Länge gezogen durch eine betont 
restriktive Zinspolitik der SNB. 

In diesem Zusammenhang ist bemerkenswert, dass die politische Anlaufphase 
für die Konzeption der Schweizer «Schuldenbremse» genau in der Zeit der langen 
Schweizer Wachstumsschwäche der 1990-er Jahre lag. Somit stand wohl nicht nur 
der ökonomische Zeitgeist bei ihrer Konzeption Pate, sondern auch ein hausge-
machtes Problem. Letzteres hatte aber keinen fiskalischen Ursprung, sondern das 
Platzen einer Vermögenswertblase und die darauffolgende aggressiv anti-inflati-
onäre Geldpolitik. 

https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/statistics/statistics-pub/publication-history/historical-time-series
https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/statistics/statistics-pub/publication-history/historical-time-series
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1	 Den Anfang machte Neuseeland mit dem Fiscal 
Responsibility Act von 1994, gefolgt 1997 vom 
Vereinigten Königreich und 1998 von Australien, 
vgl. Danninger (2002). 

2	 https://www.efd.admin.ch/de/entlastungspa-
ket-27.

3	 https://www.efv.admin.ch/efv/de/home/the-
men/finanzpolitik_grundlagen/schuldenbrem-
se.html.

4	 Die Unterschiede bei den Abgrenzungen müs-
sen hier nicht im Detail verfolgt werden. Zum 
Teil dürften Sie darauf zurückgehen, dass bei 
Jordà-Schularick-Taylor die Schulden der staatli-
chen Eisenbahnen eingeschlossen sind.

5	 In einem Folgebeitrag könnten die in diesem 
Anhang gezeigten Entwicklungen vertieft un-
tersucht sowie die Kalibrierung des Gleichge-
wichtsmodells im Detail mit den vorliegenden 
Daten abgeglichen und die theoretisch erwart-
baren Kausalbeziehungen ökonometrisch über-
prüft werden.

https://www.efd.admin.ch/de/entlastungspaket-27
https://www.efd.admin.ch/de/entlastungspaket-27
https://www.efv.admin.ch/efv/de/home/themen/finanzpolitik_grundlagen/schuldenbremse.html
https://www.efv.admin.ch/efv/de/home/themen/finanzpolitik_grundlagen/schuldenbremse.html
https://www.efv.admin.ch/efv/de/home/themen/finanzpolitik_grundlagen/schuldenbremse.html

