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Schuldenabbau mit Ziel und Plan
Aus den Schulden herauszuwachsen, ist besser, als sich herauszusparen. Wesentliche Elemente sind die Verlangsamung  
des Schuldenanstiegs und das Fördern einer möglichst hohen Erwerbsquote.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Die grösste Gesundheits- und Wirtschaftskrise seit 
vielen Jahrzehnten vernichtet Wohlstand in 
spektakulärem Umfang. Die Ansteckungswellen 

sind eine Gefahr für unsere Gesundheit bis hin zum Tod. 
Der Wegfall der Einkommen durch Kontaktbeschrän-
kungen und Produktionsstillstand bedroht unseren 
wirtschaftlichen Wohlstand. 

In der Covid-Krise kämpft die Politik an zwei Fronten. 
Mit Kontaktbeschränkungen bis hin zum temporären 
Lockdown und mit einem Impfprogramm in grossem 
Stil schützt der Staat die Gesundheit der Bevölkerung. 
Kurzarbeit, Überbrückungskredite und Finanzhilfen für 
Härtefälle erhalten die Beschäftigung der Arbeitenden 
und die Funktionstüchtigkeit der Wirtschaft. Dies kostet 
viel Geld. Mit neuen Schulden verhindert der Staat die 
schlimmsten wirtschaftlichen Folgen. 
So können wir die Kosten auf viele 
Schultern verteilen, damit sie tragbar 
bleiben. Es ist eine klassische Aufgabe 
der Staatsschuld, die Krisenkosten 
über die Zeit zu strecken und den 
Wohlstand zwischen heutigen und 
zukünftigen Generationen zu glätten. 
Am Ende türmt sich ein Schuldenberg 
auf, den wir über viele Jahre stetig und 
nachhaltig abbauen müssen, damit 
der Staat auch in der nächsten Krise 
ein Anker der Sicherheit bleibt. 

Jetzt ist ein Plan für einen intelli-
genten Schuldenabbau gefragt. Es ist 
besser, aus den Schulden heraus
zuwachsen, als sich herauszusparen. 
Zwei Fakten sind wichtig. Steuerwi-
derstand und die Kosten der Besteue-
rung steigen progressiv mit der Steuer-
belastung. Auf einem hohen Niveau 
stiftet ein weiterer Anstieg der Staats-
ausgaben immer weniger Nutzen. Eine Strategie des He-
rauswachsens aus den Schulden legt die Priorität auf die 
Verlangsamung des Ausgabenanstiegs. Eine ausgaben-
seitige Sanierung, die bei den Ansprüchen an den Staat 
ansetzt, wirkt nachhaltiger. Eine Steigerung der Steuer-
einnahmen lässt ebenso schnell neue Ansprüche entste-
hen, die den Konsolidierungserfolg gefährden.

Für starke Arbeitsanreize sorgen
Die Politik muss jeden Franken zweimal umdrehen. Wie 
überall sind die laufenden Personal- und Sachausgaben 
ein grosser Kostenblock. Was die Privatwirtschaft lau-
fend an Produktivitätssteigerungen vorexerziert, sollte 
auch beim Staat möglich sein, nämlich mit Innovation 
kostspielige Bürokratie abzubauen und die Prozesse zu 
verschlanken. Mit Digitalisierung und anderen Prozess-
innovationen gibt es Spielraum, die Verwaltungskosten 
zu senken, ohne staatliche Leistungen in Menge und 

Qualität einzuschränken. Nicht ratsam sind Kürzungen 
bei investiven Ausgaben wie Grundlagenforschung, Bil-
dung, produktiver Infrastruktur und Rechtsstaat. Mit 
diesen Ausgaben erbringt der Staat wichtige Vorleistun-
gen für Unternehmen und Haushalte, die das Wachstum 
treiben. Innovatives Wachstum ermöglicht höhere Ein-
kommen und sichert Beschäftigung. Mehr Beschäfti-
gung steigert die Zahl der Steuerzahler und senkt die 
Zahl der Leistungsempfänger. In der Folge sprudeln 
die Steuerquellen stärker, und die Sozialausgaben neh-
men ab. Der Staatshaushalt profitiert zweifach.

Sozialausgaben mit der Giesskanne und mit hohen 
Streuverlusten kann es nicht mehr geben. Sie müssen 
für die reserviert bleiben, die sie wirklich brauchen. Wo 
immer möglich, sollten Leistungen bei Erwerbslosigkeit 

mit starken Arbeitsanreizen gekop-
pelt sein. Gerade am unteren Ein-
kommensende ist es wichtig, dass 
der Lohnabstand zwischen Beschäf-
tigten und Erwerbslosen gross ge-
nug bleibt. Mit jedem, der von der 
Erwerbslosigkeit in die  Beschäfti-
gung wechselt, gibt es einen Steuer- 
und Beitragszahler mehr und einen 
Leistungsempfänger weniger. Wenn 
die Ersatzleistungen zu üppig wer-
den und der Lohnabstand zu klein, 
nimmt die Zahl der Erwerbslosen 
zu. Die Defizite wachsen, der Sozial-
staat wird selbst zur Ursache von Ar-
mut, die er eigentlich bekämpfen 
sollte. Eine hohe Beschäftigungs-
quote ist schlechthin die wichtigste 
Voraussetzung für eine breite Teil-
habe am gemeinsamen Wohlstand. 

Bis weit in die Mittelschicht hin-
ein sollen die Menschen, die dazu in 

der Lage sind, mehr für sich selbst sorgen und weniger 
oft staatliche Unterstützung beanspruchen. Wie sonst 
soll der Staatshaushalt wieder ins Lot kommen? Die Rei-
chen werden öfter mit Gebühren für konkrete Leistun-
gen zahlen müssen, statt die Rechnung dem Steuerzah-
ler zu überlassen. Beispiele sind Studiengebühren und 
mehr Selbstbehalt im Gesundheitswesen. Gezielte Sti-
pendien und Gebührenzuschüsse können den unteren 
Einkommensgruppen den Zugang zu den öffentlichen 
Leistungen erhalten. Die Leistungsfähigen wollen vor al-
lem niedrige Steuern. Gebühren sind der Preis für eine 
individuell zurechenbare Gegenleistung und daher eher 
akzeptabel und weniger leistungsfeindlich als Steuern.

Die Sozialausgaben und vor allem die öffentlichen 
Ausgaben für Pensionen und Gesundheit wachsen deut-
lich schneller als das BIP. Eine wesentliche Ursache sind 
die steigende Lebenserwartung und die zunehmende 
Alterung der Bevölkerung. Ein längeres Leben in guter 
Gesundheit ist das schönste Geschenk der modernen 

Medizin. Damit das längere Leben nicht in Armut endet, 
muss die Altersvorsorge ausreichend sein, ohne die jun-
gen, aktiven Generationen über Gebühr mit Steuern 
und Abgaben zu belasten. Früher haben die Menschen 
etwa zwei Drittel der Erwachsenenlebenszeit in der 
Aktivzeit und ein Drittel im Ruhestand verbracht. Ein 
nachhaltiges System der Altersvorsorge muss jedes wei-
tere Lebensjahr im selben Verhältnis auf Aktiv- und 
Ruhestandszeit aufteilen. 

Das Ruhestandsalter sollte daher rascher und im 
Gleichschritt mit der Lebenserwartung steigen. Nur so 
können die Pensionsansprüche der Alten gewahrt 
werden, ohne die Steuer- und Beitragslasten für die 
Jungen zu strapazieren. Damit wird die Pensionsversi-
cherung in beiden Säulen wieder mehr zu einer selbst-
finanzierenden Versicherung ohne Vorbelastung künf-
tiger Generationen. Je länger die Menschen im Er-
werbsleben bleiben, desto mehr Steuer- und Beitrags-
zahler und weniger Leistungsempfänger gibt es. Der 
Staatshaushalt gesundet auf beiden Seiten. Der mas-
sive Anstieg der Staatsschulden in der Covid-Krise ist 
eine starke Vorbelastung künftiger Generationen, um 
die geballten Kosten über die Zeit zu strecken. Umso 
wichtiger ist eine ehrgeizigere Politik zur Hebung des 
Ruhestandsalters, um die künftigen Generationen 
nicht ein weiteres Mal zu belasten.

Ergiebigere und fairere Besteuerung 
Ein nachhaltiger Schuldenabbau braucht ergiebige 
Steuerquellen, ohne die wachstumsfeindlichen Steuer-
sätze anzuheben. Ein Weg sind die konsequente Durch
setzung der Steuerpflicht und die Beseitigung von 
Steuerschlupflöchern. Ausserdem ist es notwendig, viele 
Abzüge und Ausnahmebestimmungen vor allem bei der 
Einkommens- und der Mehrwertsteuer zu streichen, die 
keine klare Begründung haben oder ihren Zweck nur mit 
grossen Mitnahmeeffekten auf Kosten er Allgemeinheit 
erreichen. Mit weniger Ausnahmen und Abzügen neh-
men Einfachheit und Transparenz zu und die Bürokra-
tiekosten der Besteuerung ab. Ergiebigkeit und Fairness 
der Besteuerung verbessern sich gleichermassen. 

Aus den Schulden herauszuwachsen, ist besser, als 
sich herauszusparen. Am Ende steht ein Staat, der für 
ein faires und ergiebiges Steuersystem mit moderater 
Belastung sorgt, der in Bildung, Gesundheit und For-
schung investiert und mit Vorrang für Beschäftigung 
und mehr Treffsicherheit die Nachhaltigkeit des Sozial-
staats pflegt. Damit schafft er die Voraussetzungen für 
innovatives Wachstum und sorgt für ergiebige Steuer-
quellen und wirtschaftliche Sicherheit trotz moderater 
Sozialausgaben. Das ist intelligenter Schuldenabbau.

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

«Es braucht eine 	
ehrgeizigere Politik 
zur Erhöhung des 
Ruhestandsalters.»

«Finanz und Wirtschaft» 
steht für Qualität. Das ist 
unsere oberste Prämisse. 
Einmal im Jahr wird 
unserer Inhalt inner-
halb des Qualitäts-
monitoring der 
Tamedia-Me-
dien auf Herz 
und Nieren ge-
prüft. Dabei geht 
es nicht zuletzt um 
die Einhaltung der 
handwerklichen 
Regeln gemäss 
dem Handbuch 
«Qualität in den 
Medien». Neben 
dem Projektver-
antwortlichen Res 
Strehle wurde die 
FuW vom Unter-
nehmer und Pub-
lizisten Dr. Kon-
rad Hummler durchleuchtet.

Die Trennung zwischen redaktio-
nellem Inhalt und Werbung wurde 
insgesamt und im Branchenvergleich 
gut eingehalten. Das gilt auch für die 
handwerklichen Regeln, was den 
Journalismus betrifft. Als Tipp gab 
Konrad Hummler FuW mit auf den 
Weg, mit Kommentaren und Analy-
sen die «Rational Beliefs» der Anleger 
zu bestätigen oder in Frage zu stellen. 
Speziell wenn Analysten die rationa-
len Erwartungen der Investoren in 
besonderem Mass stützen, ist kriti-
sche Distanz geboten.

Was die einzelnen Kategorien betrifft, 
überzeugt FuW im Test mit der Spit-
zennote 10 in den Bereichen Einord-
nung und Service. 8 Punkte ergattert 
sie, wenn es um Recherche und Sto-
rytelling geht. Verbesserungswürdig 
ist gemäss der Auswertung der Faktor 
Unterhaltung. Den gesamten Report 
zum Quality Monitoring finden Sie 
unter www.fuw.ch/130321-1.

Ich möchte mich bei der Redak-
tion für die hervorragende Arbeit, 
ganz besonders unter den erschwer-
ten Bedingungen der Pandemie, be-
danken. Ich hoffe, liebe Leserinnen 
und Leser, Sie teilen die Meinung der 
Qualitätsauswertung. Falls Sie Input 
haben, was FuW besser machen 
könnte, sagen Sie es mir unter mei-
nung@fuw.ch.

Qualität

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor  

zum Thema 
FuW

Jetzt können Sie in das 
FuW-Eco-Portfolio 
investieren, und zwar 
ganz einfach mit einem 
Anlagezertifikat, das  

an der Börse SIX Swiss Exchange 
gehandelt wird. Wir sind überzeugt, 
dass Unternehmen, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Ebenfalls gibt es das 
FuW-Risk-Portfolio als 
Zertifikat. Unser Portfolio 
setzt seit 25 Jahren  
erfolgreich auf vielver-

sprechende Schweizer Aktien mit dem 
gewissen Kick. Beim Investitionsent-
scheid gilt ein kurzer bis mittlerer  
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.  
Valorennummer: 37 270 457

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit 
internationaler Aus-
richtung. In der seit 

über zehn Jahren geführten Auswahl 
stehen reizvolle Value-Aktien mit  
Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456
Mehr Infos zu allen Portfolios finden 
Sie auf fuw.ch/invest

Die Schweiz befindet sich im ersten Quar-
tal 2021 nach wie vor in der Rezession. 
Gemäss dem Staatssekretariat für Wirt-
schaft Seco ist das Bruttoinlandprodukt 
(BIP) 1,5 bis 2% geschrumpft. Für 2020 
rechnet das Seco mit einem Rückgang des 
BIP von knapp 3%. Das ist insofern eine 
gute Nachricht, als ursprünglich mit 
einem deutlich schärferen Einbruch ge-
rechnet worden war.

Das Seco prognostiziert für das lau-
fende Jahr ab dem zweiten Quartal eine 
rasante konjunkturelle Aufholjagd. Für 
das ganze Jahr wird ein BIP-Wachstum 
von 3% veranschlagt – ein sehr optimisti-
scher Wert. 2022 soll sich das Wachstum 
noch weiter auf 3,3% beschleunigen.

Um diese Werte zu erreichen, bedarf 
es ab dem zweiten Quartal eines wahren 
wirtschaftlichen Booms. Eine derartige 
Entwicklung dürfte nur dann möglich 
sein, wenn der Bundesrat mit der weite-
ren Lockerung der Coronamassnahmen 
ernst macht. Damit würden sich vor al-
lem im privaten Konsum rasch Nachhol-
effekte manifestieren. Zudem setzt die 
Prognose darauf, dass die Konjunktur in 
den wichtigsten Exportmärkten – EU, 
USA – kräftig bleibt. Zumindest für die 
EU ist das jedoch alles andere als sicher.

Das Seco konzediert denn auch, dass 
die Prognose mit hohen Unsicherheits-
faktoren belastet ist. So könnte sich sehr 
wohl auch eine verzögerte Erholung er-
geben. Gemäss diesem Szenario (Seco-
Chefökonom Eric Scheidegger mochte 
den einzelnen Szenarien vor den Medien 
keine Wahrscheinlichkeiten zuordnen) 
kann die Erholung auch deutlich verzö-

gert verlaufen. Bleiben die Coronamass-
nahmen im In- und Ausland länger in 
Kraft, könnte das BIP 2021 sehr wohl 
auch nur 1,8% wachsen – eine wohl rea-
listischere Annahme.

Zu wenig Zuversicht gibt auch der 
Arbeitsmarkt Anlass. Die Arbeitslosen-
quote ist im Februar zum Vormonat zwar 
leicht gesunken, von 3,7 auf 3,6%, doch 
das ist kein Besserungssignal, denn es 
handelt sich nicht um saisonbereinigte 
Zahlen. Saisonbereinigt ist die Quote von 
3,5% im Januar auf 3,6% im Februar ge-
stiegen. Die absolute Zahl der Arbeitslo-
sen lag im Februar gut 50 000 Personen 
(42,5%) höher als vor Jahresfrist.

Zudem ist die Beschäftigung im vier-
ten Quartal 2020 zum dritten Mal in Folge 
gesunken. Vor allem zeigt der vorlaufende 
Indikator der Beschäftigungsaussichten 
gemäss Bundesamt für Statistik Ende 
2020 deutlich nach unten. Der negative 
Trend am Arbeitsmarkt wird sich vorerst 
fortsetzen. Die Seco-Zahlen besagen fer-
ner nichts zur mittelfristigen Entwick-
lung. So ist in etlichen Branchen mit mar-
kanten strukturellen Veränderungen zu 
rechnen, namentlich in der Gastrono-
mie, im Fremdenverkehr oder im Event-
Bereich. Bis sie das Vorkrisenniveau – 
falls überhaupt je – wieder erreichen, 
wird es sehr lange dauern.

Zudem werden die enormen neu auf-
gebauten Schulden der öffentlichen 
Hand belasten. Zumindest auf Bundes-
ebene ist damit zu rechnen, dass der 
Schuldenabbau kaum ohne Steuererhö-
hungen durchführbar sein wird. Das aber 
wird die Konjunktur bremsen.

Ab sofort will die Europäische Zentral-
bank (EZB) vehementer als bisher gegen 
den Zinsanstieg vorgehen, der die Anlei-
hen- und Swapmärkte erfasst hat. An sei-
ner Sitzung am Donnerstag hat der EZB-
Rat beschlossen, dass die Staatsanleihen-
käufe «während des nächsten Quartals 
deutlich umfangreicher ausfallen werden 
als während der ersten Monate dieses Jah-
res». Von Januar bis März gab die EZB pro 
Woche durchschnittlich 18 Mrd. € für die 
Interventionen aus.

Präsidentin Christine Lagarde vermied 
zwar exakte Angaben darüber, um wie 
viele Milliarden das Kauftempo nun an-
ziehen wird. Aber dass die EZB-Spitze 
dem Zinsanstieg an den Märkten einen 
Riegel vorschieben will, wurde aus ihren 
Ausführungen überdeutlich.

Denn die EZB hält steigende Zinsen für 
nicht gerechtfertigt. Die neuen Wachs-
tumsprognosen für die Wirtschaft des 
Währungsraums beliess sie gegenüber 
den Vorhersagen im Dezember weitge-
hend unverändert. Zu hohe Zinsen wür-
den den Aufschwung gefährden. Die Infla-
tionsprognosen wurden zwar für 2021 
und 2022 nach oben korrigiert, auf 1,5 
resp. 1,2%. Aber der Ökonomenstab der 

EZB geht von temporären Effekten aus. 
Die Prognose für 2023 belässt er auf 1,4%. 
Über den gesamten Zeitraum hinweg 
bleibt die Teuerung weit vom offiziellen 
Inflationsziel von knapp 2% entfernt.

Die Staatsanleihenkäufe sollen im Rah-
men des Pandemie-Notfallprogramms 
PEPP stattfinden. Es wurde vor einem Jahr 
lanciert und in den folgenden Monaten 
bis auf 1850 Mrd. € aufgestockt. Sein Vor-
teil gegenüber dem herkömmlichen An-
leihenkaufprogramm besteht darin, dass 
PEPP in der Ausführung kaum Grenzen 
auferlegt sind. Diesen Flexibilitätsvorteil 
will die EZB nun voll ausspielen. Gekauft 
wird wann und wo immer, und so viel, wie 
es die Marktsituation erfordert. Der EZB-
Rat entscheidet von Quartal zu Quartal, 
ob das Tempo erhöht oder verringert wird. 
Nicht in wöchentlichen oder monatlichen 
Abständen, präzisierte Lagerde. Denn die 
EZB wolle kein Mikromanagement bei 
den Marktinterventionen betreiben.

Auch eine Erhöhung des gesamten 
PEPP-Volumens schliesst Lagarde nicht 
aus. «Uns stehen noch rund 1 Bio. € für 
Käufe zur Verfügung», sagte sie am Don-
nerstag nach der EZB-Sitzung. Das Volu-
men müsse nicht unbedingt voll ausge-
schöpft werden, aber genauso gut könne 
es hochgefahren werden, falls sich heraus-
stelle, dass die Mittel nicht ausreichen, um 
angemessen lockere finanzielle Bedin-
gungen im Euroraum sicherzustellen.

Die EZB hat am Donnerstag eine starke 
Ansage an die Zinsmärkte gemacht: Sie 
duldet keine Straffung der finanziellen Be-
dingungen. Nun muss sich zeigen, wer die 
Oberhand gewinnt.

Das Seco verströmt Optimismus
Die Konjunktur in der Schweiz wird sich erholen.  PETER MORF

Mit PEPP gegen die Zinspanik
Die EZB wird viel mehr Anleihen aufkaufen.  ANDREAS NEINHAUS

«Die Europäische Zentral-
bank duldet keine Straffung 
der finanziellen Bedin- 
gungen im Euroraum.»


