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Was macht Fiskalpolitik nachhaltig?
Umsichtige Politik belastet künftige Generationen nicht mit überhöhten Staatsschulden, sie sorgt für ein selbstfinanziertes 
Pensionssystem und sie pflegt investive Ausgaben.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Eine Generation folgt der nächsten. Eltern investie-
ren ein Vermögen in ihre Kinder. Sie vertrauen da-
rauf, dass Staat und Wirtschaft viele Jahre später 

genauso leistungsfähig sind wie heute und die Lebens-
qualität hoch bleibt. Wenn die Kinder selbst zu Eltern 
werden, geht es um die Chancen der Enkelkinder. Auch 
die Unternehmen investieren viel Geld in Forschung 
und Kapitalanlagen in der Zuversicht, dass viele Jahre 
danach der Ertrag in einem wirtschaft-
lich attraktiven Umfeld sicher bleibt 
und die Rechnung aufgeht.

Familien und Unternehmen brau-
chen eine nachhaltige Politik. Sie kann 
auf vielen Wegen in die Zukunft inves-
tieren oder diese mit hohen Hypothe-
ken vorbelasten. Aber was genau macht 
eine nachhaltige Fiskalpolitik aus?

Das Gegenteil nachhaltiger Fiskal-
politik ist eine ausufernde Staats-
schuld. Sie entsteht, wenn die Politik 
üppige Ausgaben macht oder die nöti-
gen Steuern nicht eintreiben will, um 
hohe Zustimmung bei den Wählern 
heute zu erkaufen. Indem sie neue 
Schulden aufnimmt, überlässt sie die 
unbezahlten Rechnungen künftigen 
Generationen und schadet damit den 
Anstrengungen der Eltern, die so viel in 
die Zukunft ihrer Kinder investieren.

Dabei ist die Staatsverschuldung so 
wichtig, um vorübergehende Schwankungen bei den 
Einnahmen und den Ausgaben über die Zeit zu glätten 
und eine stabile Konjunktur zu ermöglichen. Sie kann 
die Lasten von grossen Krisen über die Zeit strecken und 
damit tragbar machen. Danach ist sie auf ein nachhalti-
ges Niveau zurückzuführen. Würde die Staatsschuld von 
Krise zu Krise dauerhaft zunehmen, wäre über kurz oder 
lang das Vertrauen in die Kreditwürdigkeit des Staates 
verspielt. Die Geschichte ist voll von Staatsinsolvenzen, 
bei denen die Schuldpapiere schlagartig und massiv an 
Wert verlieren und so das Vermögen von Anlegern, Ban-
ken und Pensionskassen vernichten. Der Staat darf nicht 
selbst zur Quelle des Risikos werden. Indem er die 
Schulden niedrig hält, bleibt er ein Anker der Sicherheit.

Das Ruhestandsalter muss steigen
Eine nachhaltige Fiskalpolitik sorgt für eine selbstfinan-
zierende Alterssicherung, sodass jede Generation voll-
ständig ihre eigenen Pensionen bezahlt. Aber schon 
heute ist klar, dass die Beitragsvermögen nicht mehr 
ausreichen, um die versprochenen Pensionen für den 
Rest des Lebens selbst zu finanzieren. Dann müssen 
eben die nachfolgenden Generationen zahlen. Tückisch 
ist, dass das finanzielle Ungleichgewicht nicht schon 
heute sichtbar ist, sondern erst viele Jahre später zum 

Vorschein kommt. Es müssen dann die künftigen Bei-
tragszahler die hohen Pensionen der Elterngeneration 
schultern und sich selbst mit wesentlich bescheidene-
ren Ansprüchen begnügen.

Eine Folge davon ist eine Vermischung von Versiche-
rung, wonach die Beitragszahlungen der Preis für eine 
individuelle Gegenleistung in Form einer Pension sind, 
und von Umverteilung. Das hebelt die Transparenz aus. 

Weder Politik noch Individuen kön-
nen genau feststellen, welcher Teil 
der Pension selbst finanziert und 
welcher Teil der Umverteilung zulas-
ten künftiger Generationen zu ver-
danken ist. Das ist schwerlich ein 
vertrauensvoller und transparenter 
Umgang zwischen den Generatio-
nen, der die Basis für einen fairen 
Generationenvertrag sein sollte. Der 
Ausweg ist nicht eine Anhebung der 
Beiträge oder eine Senkung der Pen-
sionsleistungen, sondern ein ra-
scherer Anstieg des Ruhestands-
alters mit jedem Jahr an zusätzlicher 
Lebenserwartung.

Eine nachhaltige Politik sorgt für 
eine krisenrobuste Wirtschaft. Die 
Arbeitnehmer wollen eine sichere 
Stelle und ein stabiles Einkommen. 
Aber die Unternehmen sind grossen 
Risiken ausgesetzt. Wer kann den 

Arbeitnehmern das Risiko abnehmen? Die Banken müs-
sen an die Sicherheit der Einlagen denken und auf eine 
sichere Bedienung der Kredite bestehen. Sie müssen das 
Risiko meiden. Nur das Eigenkapital kann das Risiko tra-
gen, das andere nicht übernehmen wollen, und ist der 
Freund der Arbeit. Wenn es an Eigenkapital fehlt, ist ein 
Unternehmen überschuldet und die Sicherheit der Be-
schäftigten in Gefahr. Mehr Sicherheit braucht mehr ri-
sikotragendes Eigenkapital.

Eine nachhaltige Fiskalpolitik sollte die steuerliche 
Bevorzugung des Fremdkapitals, sprich die Diskriminie-
rung des Eigenkapitals, beenden. Dann nehmen die Kri-
senrobustheit der Wirtschaft und die Stabilität der Lohn-
einkommen zu. So kann der Staat auf eine vorbeugende 
Sozialpolitik setzen, um ein übermässiges Wachstum 
der Sozialausgaben zu verhindern. Je mehr Sicherheit 
die Wirtschaft bieten kann, desto weniger müssen die 
Sozialwerke einspringen, um die Lohnausfälle die 
Arbeitnehmer auszugleichen. Umso mehr Spielraum 
bleibt im Budget für die dringenden Zukunftsausgaben.

Grundlagenforschung und öffentliche Infrastruktur 
sind wie eine Vorleistung für private Forschung und Ent-
wicklung sowie Anlageinvestitionen und stützen das 
Wachstum. Sie stiften Nutzen über Jahrzehnte. Die staat-
lichen Investitionen sind fester Bestandteil einer nach-
haltigen Politik. Die produktiven staatlichen Ausgaben 

sind viel weiter gefasst und schliessen Ausgaben für Bil-
dung, Gesundheit, Rechtssicherheit u.a. ein. Gesundheit 
ist Lebensqualität, mangelnde Gesundheit die Ursache 
von Leid und Armut. Ohne Zugang zu qualifizierter Arbeit 
ist innovatives Wachstum nicht denkbar. Rechtssicher-
heit schützt den Ertrag privater Investitionen, Rechtsun-
sicherheit lähmt die wirtschaftlichen Aktivitäten. Ge-
meinsam ist den investiven Ausgaben des Staates, dass 
sie ein Sozialkapital aufbauen. Es entsteht über viele Jahre 
und ändert sich nur langsam. Eine nachhaltige Fiskalpoli-
tik muss die investiven Ausgaben im Budget pflegen.

Preise für den Umweltverbrauch
Der Klimawandel zeigt mit Macht, wie notwendig eine 
vorausschauende und nachhaltige Politik ist. Die Um-
weltprozesse sind so langsam, dass es schon Jahrzehnte 
vorher grosse Anstrengungen und hohe Investitionen 
braucht, um die Klimaziele 2050 zu erreichen. Wer heute 
nicht handelt, kann die Umweltkatastrophe später kaum 
mehr abwenden. Doch auch die Klimapolitik kann mehr 
oder weniger nachhaltig sein. CO2-Steuern und Preise für 
Emissionsrechte verteuern den Umweltverbrauch und 
verstärken so die Anreize für eine umweltschonende Um-
stellung der Produktion. Aber zusätzliche Kosten sind 
preistreibend, bremsen das Wachstum und gehen zulas-
ten materiellen Wohlstands. Eine Umweltpolitik, die vor-
wiegend auf Konsumverzicht baut, trifft auf Widerstand 
und ist gerade deshalb nicht nachhaltig.

Ohne den richtigen Preis für den Umweltverbrauch 
geht es nicht. Aber die Politik sollte viel stärker auf 
Grundlagenforschung und Innovationsanreize setzen. 
Wenn die Schweiz als führendes Innovationsland die 
Welt mit neuen, umweltschonenden Technologien ver-
sorgen könnte, wäre der Beitrag zur Bewältigung der glo-
balen Klimakrise ungleich grösser als durch umwelt-
schonenden Konsumverzicht in der kleinen Schweiz. 
Und was wäre für das langfristige Wachstum besser als 
ein Technologievorsprung in den Branchen, die die Zu-
kunft der Weltwirtschaft dominieren?

Eine nachhaltige Politik darf künftige Generationen 
nicht mit überhöhten Staatsschulden vorbelasten, sollte 
für ein selbstfinanzierendes Pensionssystem sorgen und 
muss die investiven Ausgaben im Budget pflegen. Sie 
setzt in der Umweltpolitik auf Innovation statt allein auf 
grüne Steuern. Sie pflegt in der Sozialpolitik das vorbeu-
gende Handeln, statt im Nachhinein kostspielig zu repa-
rieren, was vorher versäumt wurde. Diese Prioritäten 
spielen zusammen, damit Staat und Wirtschaft dauer-
haft leistungsfähig bleiben und den künftigen Genera-
tionen die Chancen auf Lebensqualität und Wohlstand 
erhalten, die die Eltern so sehr für sie erhoffen.

Christian Keuschnigg ist Professor für National-		
ökonomie an der Universität St. Gallen und leitet das 	
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

Die schlechte Nachricht 
gleich vorweg: Ich glaube 
nicht daran, dass der 
Aktienmarkt 2022 das 
Traumergebnis des 
vergangenen Jahres 
erreichen wird. 
Weder der SMI 
noch der S&P 500 
werden mehr als 
20% avancieren. 
Der Markt hat bereits 
viele Good News 
vorweggenommen, 
und es trennt sich 
vermehrt die Spreu 
vom Weizen. Den-
noch wäre es 
falsch, dem Markt 
den Rücken zuzu-
wenden und die 
Aktienposition 
drastisch zu redu-
zieren. Denn Divi-
dendenpapiere werden auch dieses 
Jahr nur schwer zu schlagen sein.

Doch der Reihe nach. Die Geld-
politik der Notenbanken, allen voran 
des Fed, ist weniger expansiv, die 
Geldschwemme nimmt ab, die Zin-
sen steigen. Das ist per se Gift für 
Aktien. Doch die Realzinsen bleiben 
niedrig, und weniger expansiv heisst 
global nicht, dass es geldpolitisch 
eine krasse Kehrtwende geben würde.

So wären wir wieder beim Fehlen von 
Alternativen zu Aktien. So richtig 
Rendite gibt es in kaum einer ande-
ren klassischen Anlageklasse. Anleger 
sollten sich daran gewöhnen, dass es 
ruppiger wird im Markt. Einen Crash 
wird es zwar nicht geben, doch klei-
nere Korrekturen sind so gut wie 
sicher. Das Thema Inflation und die 
Lieferengpässe sind noch nicht vom 
Tisch, geopolitisch rumort es, und 
das Virus ist noch nicht besiegt. Für 
Unruhe ist also gesorgt.

Für klassische Wachstumstitel 
dürfte die Luft etwas dünner werden. 
Einiges spricht für Value-Titel. Doch 
nun zur Prognose. Ich erwarte, dass 
sich der Schweizer Aktienmarkt leicht 
besser schlägt als der amerikanische. 
Für den SMI rechne ich bis Ende Jahr 
mit einem Plus von 7 bis 10%, für den 
S&P 500 mit rund 5%.

Doch wieder  
Aktien

In den vergangenen Wochen haben die 
wichtigsten Notenbanken einen Gang zu-
rückgeschaltet und Pläne für eine straffere 
Geldpolitik angekündigt. Mit einer be-
merkenswerten Ausnahme: Die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) hat erklärt, sie 
werde die Zinsen 2022 nicht erhöhen, ob-
wohl sie sich der heutigen Inflationsrisi-
ken durchaus bewusst sei.

Im Gegensatz dazu erwartet das Fed, 
dass es den Leitzins 2022 drei Mal anhe-
ben wird, und die Bank of England hat 
ihren Leitzins bereits 15 Basispunkte er-
höht. Um ein früheres Versprechen einzu-
halten, die Zinsen erst nach Auflösung 
ihrer Bilanz zu erhöhen, wird das Fed 
ausserdem den Abbau der monatlichen 
Wertpapierkäufe beschleunigen.

Bedeutet dies, dass die EZB «inflations-
freundlich» ist und unter den grossen 
Zentralbanken eine friedliche Aussensei-
terposition einnimmt? Hat Deutschlands 
grosses Boulevardblatt «Bild-Zeitung», 
recht, wenn es EZB-Präsidentin Christine 
Lagarde «Madame Inflation» nennt?

Fragmentierungsrisiko
Nein und nein. Die «Bild» mag zwar die 
traditionelle deutsche Sichtweise spie-
geln, dass die Inflation in der Geldpolitik 
der EZB das Mass aller Dinge ist, doch 
diese Perspektive ist in der Eurozone des 
Jahres 2022 hoffnungslos überholt.

Lagarde weiss, dass die Rücknahme 
der geldpolitischen Anreize nach einer 
Krise eine heikle Aufgabe sein kann. Eine 

zu schnelle Anhebung der Zinsen könnte 
die Währungsunion auseinanderreissen, 
indem sie die Kreditkosten in die Höhe 
treibt und die Erholung von hoch ver-
schuldeten Mitgliedländern wie Italien, 
Spanien und Griechenland abwürgt. Öko-
nomen nennen dies das Fragmentie-
rungsrisiko. Die Fragmentierung des Wäh-

rungsgebiets ist ein chronisches Problem 
der Eurozone, denn anders als das Fed 
und die BoE, die beide von einer einzigen 
Finanzbehörde gestützt werden, arbeitet 
die EZB mit neunzehn unabhängigen Fi-
nanzministerien.

Dies schien Lagarde im Sinn zu haben, 
als sie neulich erklärte, Gradualismus sei 
nötig, um einen «brutalen Übergang» zu 
einer restriktiveren Geldpolitik zu vermei-
den. Es überrascht nicht, dass diese Äus-
serung eine unfreundliche Reaktion des 
scheidenden Bundesbankpräsidenten 
Jens Weidmann auslöste, der traditionell 
ein Falke ist. In ähnlicher Weise sagt Chris-
tian Lindner, der neue deutsche Finanz-
minister, dass in Berlin die Befürchtung 
wächst, die EZB könnte aufgrund ihrer 
Sensibilität für die Kreditkosten der hoch 

verschuldeten Mitgliedstaaten die Stimuli 
zu langsam zurücknehmen.

In gewisser Weise hat Lindner recht. 
Lagarde hat es in der Tat nicht eilig, die 
Geldpolitik zu straffen, weil sie darauf be-
dacht ist, dass die Währungsunion intakt 
bleibt, während die Konjunkturmassnah-
men zurückgefahren werden. Wie ein ver-
antwortungsbewusster Arzt will sie den 
Prozess der Entwöhnung eines Süchtigen 
von einer starken Droge nicht überstür-
zen. Und täuschen Sie sich nicht: Die Kon-
junkturpolitik der EZB hat eine starke Wir-
kung auf die Wirtschaft, die ihrerseits von 
ihr abhängig geworden ist.

Die politisch versierte Lagarde weiss, 
dass in einer Region, die einen mit 750 
Mrd. € dotierten Rettungsfonds eingerich-
tet hat, um die Währungsunion zusam-
menzuhalten, eine Geldpolitik, die die 
Union zu spalten droht, in der Öffentlich-
keit nicht gut ankommen würde. Ein «kal-
ter Entzug» wäre politisch ebenso rück-
sichtslos wie wirtschaftlich.

Die grösste potenzielle Quelle des 
Fragmentierungsrisikos ist heute Italien 
mit seinen 2,6 Bio. € Staatsschulden so-
wie einer langen Geschichte politischer 
Instabilität. Die Bewältigung dieser Be
dingungen erfordert eine äusserst sorg-
fältige Handhabung. Bislang scheinen 
die Anleger mit der Führung des italieni-
schen Ministerpräsidenten Mario Draghi 
zufrieden zu sein. Sie befürchten aller-
dings, dass die politische Instabilität zu-
rückkehren wird, wenn Draghi nach dem 
Ausscheiden von Sergio Mattarella das 

italienische Präsidentenamt – das im All-
gemeinen eine eher zeremonielle Rolle 
ist – anstreben sollte.

Bleibt Draghi Premier?
Die Finanzmärkte bebten bereits nach 
Draghis Jahresend-Pressekonferenz, als er 
andeutete, dass seine Amtszeit bald enden 
könnte. Doch die Wahrscheinlichkeit, dass 
Draghi Italiens nächster Präsident wird, ist 
gering. Vermutlich war sein Hinweis eine 
Taktik, um den Aufruf der zwei grössten 
Gewerkschaften Italiens zu einem General-
streik, wenige Tage vor einer Parlamentsab-
stimmung zur Verabschiedung eines wich-
tigen Haushaltsgesetzes, zu entkräften. Der 
gerissene frühere EZB-Präsident und heu-
tige Politiker weiss, dass es mitunter nichts 
Besseres gibt als die Drohung, aufzuhören, 
um seinen Willen durchzusetzen.

Es versteht sich von selbst, dass Lagar-
des Bemühungen, das Fragmentierungs-
risiko der Eurozone in den Griff zu bekom-
men, sehr viel einfacher sein werden, 
wenn ihr Vorgänger an der Spitze der EZB 
bis zum Ende seiner Amtszeit im Jahr 2023 
auf seinem derzeitigen Posten bleibt. Wo-
möglich wird er genau das tun. Aber etwas 
zusätzliche Ermutigung aus Brüssel und 
Berlin könnte viel dazu beitragen, dass 
Draghi auf seinem Posten und der euro-
päische Aufschwung auf Kurs bleibt.
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Die vorsichtige Politik der kleinen Schritte der EZB
Christine Lagarde eilt es nicht, die Geldpolitik zu straffen, weil sie die Eurozone intakt halten muss.  MELVYN B. KRAUSS

«Eine zu schnelle  
Anhebung der Zinsen 
könnte die Währungsunion  
auseinanderreissen.»
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