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Heute Schulden – morgen Steuern
Der Ruf nach Fiskalregeln wie etwa der Schuldenbremse ist keine Mode, sondern eine durch die politökonomische Theorie 
 sowie � skalpolitische  Erfahrungen begründete Notwendigkeit. CHRISTOPH A. SCHALTEGGER

David Ricardo gehört neben Adam Smith zu den 
wichtigsten Vertretern der ökonomischen «Klas-
sik» im späten 18. und frühen 19. Jahrhundert. 

Besonders bedeutend war Ricardos Theorie der kompa-
rativen Vorteile, die die Aussenhandelstheorie bis in die 
Gegenwart entscheidend verändert hat. Weniger be-
kannt ist, dass Ricardo mit seiner Theorie zur Ricar-
dianischen Äquivalenz auch die Finanzwissenschaften 
wesentlich beeinfl usst hat: Sein Äquivalenztheorem 
lässt sich erstmals in seinem Werk «Es-
say on Funding Systems» (1820) nach-
weisen. Es beschäftigt sich mit der 
 Reaktion des Sparverhaltens privater 
Haushalte auf Steuersenkungen oder 
schuldenfi nanzierte Staatsausgaben-
erhöhungen. Ricardo argumentiert: 
Die Schulden von heute sind die Steu-
ern von morgen. Es mache für Bürger 
keinen Unterschied, ob die Schulden 
auf einen Schlag oder über Jahre durch 
Steuern abbezahlt werden müssten.

Entsprechend laut hallte David Ri-
cardos Stimme 1819 denn auch durch 
das britische Unterhaus: «Of all the 
evil, the national debt, and the conse-
quent amount of taxation, was the 
great cause.» Das Übel der Schulden 
müsse abgebaut werden, forderte er – 
und dies auf einen Schlag. Mithilfe der 
Besteuerung von Vermögen wollte er 
die Schulden, die durch die napoleo-
nischen Kriege gestiegen waren, abbauen, denn die 
Schuldenlast erhöhte die Lebensmittelpreise und belas-
tete die Wirtschaft. Doch die Abgeordneten waren wenig 
begeistert. Ricardos klare Worte, ebenso wie seine theo-
retischen Erwägungen, erschienen zu radikal.

Die Ausgabenneigung der Politik
Sind Ricardos Überlegungen veraltet? Keineswegs: Die 
Staatsverschuldung ist gegenwärtig wieder eine zentrale 
Herausforderung. In den OECD-Ländern hat sich die 
 öffentliche Bruttoverschuldung seit der grossen Rezes-
sion von 2008 markant erhöht. Mit durchschnittlich 
über 100% des BIP lastet heute ein Schuldenstand auf 
den  öffentlichen Haushalten, wie er in Friedenszeiten 
noch nicht gesehen wurde. In der Eurozone liegt der 
Wert  etwas niedriger. Während in Deutschland die Ver-
schuldung gesunken ist und im kommenden Jahr der 
Schuldenstand das Maastricht-Kriterium von 60% des 
BIP unterschreiten dürfte, lässt sich bei wichtigen ande-
ren Euroländern allerdings nicht einmal eine Stabilisie-
rung der Schulden beobachten.

Die Phase extrem niedriger Zinsen – die Zeit für den 
Schuldenabbau – wurde vielerorts nicht genutzt. In 
 Italien etwa ist der Schuldenstand rekordhoch, und es 

besteht keine Aussicht auf höheres Wachstum. Die 
Schwellenländer Türkei und Argentinien stecken mit 
überdurchschnittlich hoher Auslandverschuldung in 
grossen Finanzierungsschwierigkeiten. Chinas Schul-
den konzentrieren sich zwar v. a. auf den Unterneh-
menssektor, doch angesichts der Überkapazitäten in 
vielen Sektoren lässt es sich durchaus von einer Schul-
denblase sprechen, die in einer staatlich gelenkten Wirt-
schaft auch für die Staatsfi nanzen zum Problem werden 

kann. In den USA sind die privaten 
Haushalte zwar deutlich geringer 
verschuldet als 2008, der öffentliche 
Sektor hingegen hat eine Schulden-
quote von 105% des BIP.

Was bedeutet das alles für die 
 Zukunft? Wenn wir Ricardo ernst 
nehmen, dann sind nicht die Brutto-
schulden der Staaten als solche das 
Problem, sondern die sich dadurch 
offenbarende Ausgabenneigung der 
Politik. Ihr kann man mittelfristig 
nur mit Ausgabenkürzungen oder 
mit Steuererhöhungen begegnen, 
oder mit einer Mischung.

Eine besonders rigide Kürzung 
von Ausgaben ist unter dem Begriff 
Austerität bekannt – und weckt 
 Erinnerungen an die Dreissiger-
jahre. Nach dem Börsencrash 1929 
blieb den grossen Industriestaaten 
im Rahmen des Goldstandards nur 

der Weg, die öffentlichen Haushalte über drastische 
Budgetkürzungen zu konsolidieren. In den USA stutzte 
Präsident Herbert Hoover die Ausgaben zurück, in 
Deutschland Reichskanzler Heinrich Brüning, in Frank-
reich war es die Nationalbank, die der Regierung Spar-
massnahmen verordnete. Die Ergebnisse der Ein-
schnitte waren für die Länder bedrückend: Die Ar-
beitslosenrate schnellte in die Höhe, die Wirtschaft 
brach ein. Nicht minder drastisch waren die politischen 
Folgen, etwa Hitlers Machtübernahme.

Dann doch lieber höhere Steuern? Allerdings: Die 
Steuer- und Abgabenlast ist bspw. in der EU bereits auf 
über 40% des BIP gewachsen. Auch das sind in Friedens-
zeiten bemerkenswert hohe Werte. Es fragt sich, wie 
stark die Steuerschraube noch angezogen werden kann, 
ohne dass es zu schmerzhaften Ausweichbewegungen 
in die Schattenwirtschaft und damit zu einer echten 
 Gefahr für Staat und Demokratie kommt. Bleibt also 
langfristig nur der Ausweg über den erzwungenen Gläu-
bigerverzicht durch staatlichen Zahlungsausfall?

Nein, denn langfristig gibt es Alternativen – im Rah-
men der Schuldenprävention. Die Schweiz ist heute 
im internationalen Vergleich solide fi nanziert. Das war 
nicht immer so. Die Rezession der Neunzigerjahre etwa 
war einschneidend: Bund, Kantonen und Gemeinden 

brachen die Einnahmen weg, die Ausgabendisziplin war 
auf einem Tiefststand. Die Verschuldung schnellte bin-
nen nur eines Jahrzehnts rund 20 Prozentpunkte hoch 
auf fast 50% des BIP. Dennoch geht es der Schweiz zwei 
Jahrzehnte später besser als vielen anderen Industrie-
ländern. Die Divergenz ist eindrucksvoll; sie lässt sich an 
einem Punkt festmachen: dem Jahr 2003. Warum?

Nach einigen temporären Massnahmen zur Schul-
denstabilisierung wurde 2003 die sogenannte Schulden-
bremse in die Bundesverfassung aufgenommen. Volk 
und Stände hatten diese wichtigste Fiskalregel zuvor mit  
84,7% Ja und klarem Mehr in allen Kantonen angenom-
men. Die Schuldenbremse soll den Hang der Politik zu 
mehr Ausgaben durch eine kluge Selbstbindung ein-
dämmen. Ihr Kernstück ist eine einfache Regel: Über 
einen Konjunkturzyklus hinweg dürfen die Ausgaben 
nicht grösser sein als die Einnahmen. Der jährliche Pla-
fond für die Ausgaben wird an die Höhe der Einnahmen 
gebunden und bedeutet: Überschüsse in guten, Defi zite 
in schlechten Zeiten. Über einen ganzen Konjunktur-
zyklus hinweg ist die Rechnung ausgeglichen. Die Ar-
chitektur der Schuldenbremse ist so geeignet, den Fehl-
anreizen im öffentlichen Haushalt entgegenzuwirken.

Wie Odysseus den Sirenen widerstand 
Die Schuldenbremse hat sich bewährt. Die Lage des Bun-
deshaushalts hat sich seit ihrer Einführung markant ver-
bessert. Die Zahlen sind beeindruckend. Seit 2003 wies 
die ordentliche Finanzierungsrechnung des Bundes in 
elf von fünfzehn Jahren einen Überschuss aus. Dies hat 
zu einem nominalen Abbau der Schulden des Bundes 
seit 2003 um 28 Mrd. Fr. auf gegenwärtig 93 Mrd. Fr. 
 geführt. Das geschah nicht zufällig. Eine von mir und 
Michele Salvi durchgeführte konterfaktische Analyse 
zeichnet hierzu ein klares Bild: Die Schuldenquote des 
Bundes wurde von 2003 bis 2010 mithilfe der Schulden-
bremse um 17 Prozentpunkte gesenkt. Die empirische 
Evidenz spricht demnach für eine ursächliche Senkung 
der Bundesschuldenquote durch die Schuldenbremse – 
sie ist ein entscheidender Erfolgsfaktor in der Bundes-
fi nanzpolitik. Sie hat im Volk einen guten Ruf und wirkt 
dadurch stark bindend auf den politischen Prozess. 

Der damalige Bundesrat Kaspar Villiger erklärte es 
im Abstimmungskampf 2001 so: «Die Schuldenbremse 
macht fi nanzpolitische Disziplin zur Regel. Wenn sich 
schon Odysseus an den Mast binden liess, um nicht 
den Gesängen der Sirenen zu erliegen, so ist es gewiss 
nicht schlecht, wenn sich auch die Politik gegen Ver-
führungen wappnet.» Der Ruf nach Fiskalregeln ist des-
halb keine Mode, sondern eine durch die politökonomi-
sche Theorie wie auch die fi skalpolitischen Erfahrungen 
begründete Notwendigkeit.

Christoph A. Schaltegger ist Professor für politische 
 Ökonomie an der Universität Luzern.

«Die Schulden-
bremse wirkt stark 
bindend auf den 
politischen Prozess.»

Bundespräsident Ueli Maurer hat zweifel-
los recht, dass der Kompromiss zum 
 politischen System der Schweiz gehört. 
 Allerdings hat auch der Kompromiss 
Grenzen – das scheint dem Bundespräsi-
denten hingegen kaum bewusst zu sein. 
Diese Grenzen liegen dort, wo der Kom-
promiss zum simplen Kuhhandel ver-
kommt. Das heisst, wenn es nicht mehr 
darum geht, die verschiedenen Positionen 
in einer  Sache einander anzunähern, 
 sondern wenn es nur noch um einen 
sachfremden Tauschhandel geht.

Genau das ist bei der am 19. Mai zur 
Abstimmung gelangenden Vorlage über 
die Steuerreform und die AHV der Fall. 
Um dem Stimmbürger die Unter-
nehmenssteuerreform schmackhaft zu 
machen, wurde sie mit einer milliarden-
schweren Zusatzfi nanzierung der AHV 
garniert bzw. gekoppelt.

Finanzminister Maurer machte es sich 
am Montag an der Präsentation der befür-
wortenden bundesrätlichen Haltung vor 
den Medien gar einfach. Er verwies bezüg-
lich der umstrittenen Einheit der Materie 
auf ein Gutachten des Bundesamts für 
Justiz, das zum Schluss kommt, das Erfor-
dernis sei erfüllt. Es ist wenig über-
raschend, dass das Bundesamt unter dem 
Druck von Parlament und Bundesrat zu 
einer derartigen Einschätzung kommen 
musste. Man darf vermuten, dass ein 
 unabhängiges Verfassungsgericht wohl 
andere Schlüsse gezogen hätte. Derjenige 
Bürger, der den einen Teil der Vorlage 
 befürwortet, den anderen aber ablehnt, 

kann seinen Willen an der Urne nicht zum 
Ausdruck bringen. Da kann von Einheit 
der Materie wohl nicht die Rede sein.

In der Sache ist der Steuerteil, also die 
Steuervorlage 17, zu befürworten. Er 
 ermöglicht die Abschaffung der inter-
national verpönten steuerlichen Sonder-
regimes für gewisse Gesellschaften und 
schafft gleichzeitig die Voraussetzung, 

dass sie die Schweiz deswegen nicht 
 verlassen. Gemäss Maurer ist dies ein 
wichtiger Beitrag zur Sicherung des 
 Wohlstands der Schweiz.

Keine Zustimmung verdient dagegen 
die Zusatzfi nanzierung zur AHV. Mittel in 
der Höhe der absehbaren Mindereinnah-
men aufgrund der Steuervorlage von rund 
2 Mrd. Fr. sollen gleichsam als «Kompen-
sation» – wofür eigentlich? – in die AHV 
fl iessen. Finanziert wird der Beitrag über 
Bundesmittel sowie höhere Lohnabzüge.

Damit werden die Weichen in der AHV 
fundamental falsch gestellt. Der not-
wendige Schritt zur nachhaltigen Siche-
rung der Altersvorsorge, eine Anpassung 
des Rentenalters nach oben, wird in die 
ferne Zukunft verschoben. Die AHV lässt 

sich nicht sanieren, indem einfach mehr 
Mittel in das System gepumpt werden.

Immerhin: Inzwischen hat offenbar 
auch Innenminister Alain Berset erkannt, 
dass es der AHV stetig schlechter geht; das 
bekannte er vor den Medien offen. Er 
konnte auch fast nicht anders: In der 
 vergangenen Woche hat der AHV-Fonds 
(Compenswiss) erste Zahlen für 2018 vor-
gelegt. Das Vermögen des Fonds ist rund 
2,5 Mrd. Fr. gesunken, eine Besserung ist 
nicht in Sicht – das ist alarmierend.

Berset kündigte an, die umfassende 
Reform für die Sicherung der AHV 
(AHV21) bald nach der Abstimmung 
 vorzulegen. Nur: Es muss davon aus-
gegangen werden, dass das Kernelement 
des Rentenalters nicht Gegenstand der 
Reform sein wird. Berset würde sich in 
diesem Fall gegen seine Parteigenossen 
und die Gewerkschaften stellen, die nach 
dem Zustandekommen des vorliegenden 
«Kompromisses» jubiliert hatten, nun sei 
die AHV ohne Abstriche am Rentenalter 
gesichert. Berset wird den Mut nicht 
 haben, dagegen anzutreten.

Mit seiner Aussage, die Steuervorlage 
sichere den Wohlstand der Schweiz, setzt 
Bundespräsident Maurer den Stimm-
bürger unter Druck. Will er den Wohlstand 
nicht gefährden, muss er also den in der 
Sache falschen AHV-Teil akzeptieren – das 
grenzt an Nötigung. Derartige «Kompro-
misse» gehören nicht zum Politsystem der 
Schweiz, sondern fügen ihm erheblichen 
Schaden zu: Sie nehmen dem Stimmbür-
ger die Möglichkeit, frei zu entscheiden.
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Schädlicher Tauschhandel
Der Bundesrat unterstützt die Vorlage zur Steuerreform und zur AHV-Finanzierung. PETER MORF

Aktuell auf www.fuw.ch

Die Investmentbank Goldman Sachs 
 erwartet auch für das laufende Jahr zahl-
reiche Firmenzusammenschlüsse und 
Übernahmen in der Schweiz. Trotz der 
Marktturbulenzen zum Jahresende habe 
sich die Stimmung nicht eingetrübt.

www.fuw.ch/200219-1

Goldman Sachs 
sieht viel M&A

Die Konjunktur in der Eurozone hat sich 
über die vergangenen Monate deutlich 
abgekühlt. Nun belastet das auch die In-
� ationserwartungen – der Europäischen 
Zentralbank wird anscheinend nicht zu-
getraut, ihr Teuerungsziel zu erreichen.

www.fuw.ch/200219-3

Der EZB mangelt es
an Glaubwürdigkeit

Basilea hat 2018 dank steigender Lizenz-
einnahmen mit einem Umsatzplus abge-
schlossen. Für das laufende Jahr geht 
das biopharmazeutische Unternehmen 
von weiter steigenden Einnahmen durch 
die Vermarktungspartner aus.

www.fuw.ch/200219-2

Basilea steigert Umsatz 
über Erwartungen 

Die letzten Jahre waren gut für den 
europäischen Arbeitsmarkt. Auch wenn 
die Arbeitslosigkeit in der Peripherie der 
Eurozone relativ hoch bleibt, ist die Ent-
wicklung positiv. Die Erwerbsquote der 
Euroländer liegt nun gar höher als 2007.

www.fuw.ch/200219-4

In der Eurozone gibt es
Jobs wie noch nie

Die Finanzbranche ist 
im Moment etwas gar 
kreativ unterwegs, wenn 
es um die Zufrieden-
stellung der 
Rendite gelüste der 
Anleger geht. Ein 
 Beispiel sind 
verbriefte Unter-
nehmenskredite, 
die in den USA 
unter dem Kürzel 
CLO (Collaterali-
zed Loan Obliga-
tions) en masse 
auf den Markt 
geworfen werden. 
Es scheint zwar, 
als seien diese 
Papiere nicht so 
gefährlich wie die 
legendären CDO, 
die vor zehn Jah-
ren Katalysator der Finanzkrise waren. 
Doch dass die Qualität der Emittenten 
deutlich nachlässt und die Volumen 
rasant steigen, zeigt ein weiteres Mal, 
dass Anleger für die richtige Rendite 
fast alles tun (vgl. Seite 15).

Eine garantierte hohe Rendite sollte 
 jeden Anleger skeptisch machen. 
Das gilt für CLO genauso wie für ir-
gendwelche hochverzinslichen Obli-
gationen. In den nächsten Monaten 
müssen Anleger mit mehr Unterneh-
menskonkursen rechnen. Da kann die 
schöne Rendite auch mal zu einem 
Totalausfall werden. Deshalb sei an 
dieser Stelle gesagt: Wer eine höhere 
Rendite will als solche hochwertiger 
Staatsanleihen, fährt langfristig mit 
Aktien am besten, und zwar mit 
 Aktien hoher Qualität von Unter-
nehmen, die nicht gleich die Segel 
streichen, wenn Sturm aufkommt.

Gut aufgehoben sind Investoren 
auch dieses Jahr mit den Top-Titeln 
aus dem Schweizer Leitindex SMI 
(vgl. Seite 5). Gemessen am histori-
schen Kurs-Gewinn- bzw. am Kurs-
Buchwert-Verhältnis liegt die Bewer-
tung des SMI unter dem langjährigen 
Mittel. Aktien wie Nestlé, Novartis 
oder Sika gehören zu den Favoriten, 
die Anleger über Jahre in ihrem 
 Portefeuille halten können und soll-
ten. Vergessen Sie CLO; wenn schon 
drei Buchstaben, dann SMI.

JAN SCHWALBE 

Chefredaktor 
zum Thema     

Anlagenotstand

Lieber SMI als CLO
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«Derartige Kompromisse 
nehmen dem Stimmbürger 
die Möglichkeit, frei zu 
entscheiden.»


