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Staatsschulden — Frage des Masses

Die Staatsverschuldung kann die Kosten von Grossrisiken Uber die Zeit strecken und so tragbar machen. Der Staat kann in
der Krise ein Bollwerk sein, solange seine Bonitat ausser Zweifel steht. cCHRISTIAN KEUSCHNIGG

un sind sie wieder da. Es gibt neue Staatsschul-
Nden ohne Ende. In der aktuellen Krise zeigen
sich wie sonst kaum die Aufgaben des Staates
und die Rolle der Staatsschuld. Die Menschen wollen ein
gesundes Leben in Wohlstand und in wirtschaftlicher
Sicherheit. Das Coronavirus bringt nicht nur unsere Ge-
sundheit in Gefahr, sondern auch unseren Wohlstand.
Unsicherheit und Risiko gibt es im-
mer. Innovation und wirtschaftlicher
Wandel sind ohne Risiko schlicht nicht
vorstellbar. Es ist das Tagesgeschft
von Versicherungen und Finanzwe-
sen, nach dem Prinzip der
Diversifikation Risiken auf viele
Schultern zu verteilen und tragbar zu
machen. Wie kann der Staat mehr
wirtschaftliche Sicherheit ermégli-
chen? Die Sozialwerke versichern
die personlichen Lebensrisiken wie
Arbeitslosigkeit, Unfall oder Altersar-
mut und helfen, den Wohlstand tiber

ten Einkommen und Beschéftigung iiber die Zeit. Aus-
fallende Steuereinnahmen und zunehmende Sozial-
ausgaben stabilisieren das verfiigbare Einkommen. Bud-
getdefizite erhalten die Kaufkraft in der Rezession. Uber-
schiisse schdpfen im Boom Kaufkraft ab. Das Auf und Ab
der Staatsschulden dampft die Konjunkturschwankun-
gen und schafft mehr Sicherheit. Der Ausgleich von
Steuereinnahmen und Sozialausga-
ben iiber die Zeit ermoglicht zudem,
dass die Steuersdtze und Sozialan-
spriiche nicht erratisch schwanken.

Um wirtschaftliche Sicherheit zu
schaffen, braucht es, dhnlich wie in
der Medizin, vorbeugendes Han-
deln. Vermeidbare Risiken, die Staat
und Wirtschaft belasten, sollen gar
nicht erst entstehen. Dies fidngt bei
einer starken Wirtschaft an. Die Er-
lose schwanken, aber die meisten
wollen Sicherheit: Die Arbeitenden
wollen sichere Lohne, die Banken si-

alle Lebenslagen zu gldtten. «Die Schuldenbremse cheren Kreditzins, der Staat verldss-

Wenn ein Risiko jedoch nur selten muss einen Abbau liche Steuereinnahmen. Da braucht
und in geballter Form eintritt und . . es innovative, wettbewerbsfdhige
alle gleich betrifft, hilft das Versiche- der emmalzgen Unternehmen, deren Leistungen

rungsprinzip nicht mehr. Staats-
schulden konnen aber die Kosten
von Grossrisiken {iber die Zeit glétten,
strecken und so erst tragbar machen.
Das Coronavirus wird vermutlich nicht das letzte Gross-
risiko gewesen sein. Die Staatsschuld kann Lasten ver-
schieben und Wohlstandsunterschiede zwischen heuti-
gen und kiinftigen Generationen ausgleichen.

Konjunkturschwankungen dimpfen

Die Eltern geben ein Vermégen aus, um in die Bildung
und die Erziehung ihrer Kinder zu investieren und ihnen
einen vergleichbaren Wohlstand zu sichern. Der Staat ist
fiir die Familien da, er soll sie in der Vorsorge fiir kiinftige
Generationen unterstiitzen und die Staatsschuld richtig
einsetzen. Grossinvestitionen in die Infrastruktur fallen
in geballter Form an. Nachher stiften sie der Bevolke-
rung tiber viele Jahrzehnte Nutzen. Die Finanzierung
mit Staatsschulden versehen mit einem Riickzahlplan
bringt Kosten und Nutzen {iber verschiedene Generatio-
nen in Einklang. Auch die geballten Kosten von seltenen
Katastrophen wie der aktuellen Coronaepidemie miis-
sen gestiickelt und {iber die Zeit verteilt werden, damit
sie fiir alle tragbar bleiben. Sonst wiirde neben dem ge-
sundheitlichen Notstand auch eine wirtschaftliche Ka-
tastrophe drohen. Die Wohlstandsverteilung zwischen
den Generationen wiirde in Schieflage geraten.

Schon im volkswirtschaftlichen Normalbetrieb spielt
die Staatsverschuldung eine wichtige Rolle, um Sicher-
heit zu schaffen. Die automatischen Stabilisatoren glit-

Schulden einleiten.»

stets gefragt sind und die mit einer
robusten Eigenkapitaldecke das Ri-
siko tragen und auch starke Schocks
wegstecken konnen. Je mehr Risiko
die Unternehmen schultern, desto weniger bleibt bei
den Sozialwerken und dem Staat hdngen.

Die aktuelle Krise geht jedoch weit tiber den Normal-
betrieb der Wirtschaft hinaus. Ein Einfrieren der Wirt-
schaft zur Einddimmung der Epidemie bringt den Erlos
zum Versiegen, wiahrend die Kosten weiterlaufen. Die
Eigenkapitalreserven schmelzen dahin. Schnell verfiig-
bare Uberbriickungskredite und Kurzarbeit helfen iiber
die Situation hinweg. Es kommt darauf an, die Insolvenz
von gesunden Unternehmen mit voriibergehenden Li-
quiditdtsschwierigkeiten zu vermeiden. Damit wiirden
ertragreiche Einkommensquellen versiegen und das
Wachstum langfristig Schaden nehmen.

Aber auch Uberbriickungshilfen miissen betriebs-
wirtschaftlich Sinn ergeben. Unternehmen, deren Ge-
schiftsmodell schon vor der Krise wenig {iberzeugend
war, miissen ausscheiden. Eine Vollkaskomentalitdt
kann es nicht geben. Eine Kostenbeteiligung muss blei-
ben, um den Staat finanziell nicht zu tiberfordern. Zu-
mutbare Risiken miissen die Unternehmen selbst tra-
gen. Sie miissen vorbeugend das Betriebsrisiko im Blick
haben, ausreichend Eigenkapital aufbauen, eine bessere
Diversifikation der Lieferketten anstreben und fiir eine
angemessene Lagerhaltung sorgen.

Die Schweiz ist in bester finanzieller Verfassung und
kann einen historisch einmaligen Anstieg der Staats-
verschuldung leicht verkraften. Nirgendwo sonst ist die

Tragbarkeit so sicher und die Bonitét der Staatsschuld
so gut. Genau deshalb kann der Staat die notwendi-
gen Ausgaben zur Krisenbewiltigung stemmen, ohne
an finanzielle Grenzen zu stossen, und damit in der
Krise wirtschaftliche Sicherheit schaffen. Damit es so
bleibt, muss die Schuldenbremse wieder wirken und
einen stetigen Abbau der einmaligen Schulden gestreckt
liber einen langen Zeitraum einleiten, bis das heutige
Niveau wieder erreicht ist.

Mehr ist jedoch nicht sinnvoll. Es mag ironisch er-
scheinen, aber gerade wenn der Staat eine Quelle der
Sicherheit bleiben soll, braucht es auch ein massvolles
Niveau der Staatsschuld. Die Wirtschaft und das Finanz-
system sind auf ein sicheres und jederzeit handelbares
Wertpapier angewiesen. Sparer und Investoren wollen
ihren Portfolios neben riskanten Aktien und Unterneh-
mensanleihen sichere Staatsanleihen beimischen. So
konnen sie Ertrag und Risiko im richtigen Verhéltnis
realisieren. Pensionskassen und Versicherungen miis-
sen ihre Finanzvermdogen sicher veranlagen und wollen
sichere Staatsanleihen erwerben. Wer Staatsanleihen als
Sicherheit anbieten kann, erlangt leichter Zugang zu
Kredit, um Investitionen zu finanzieren. Sichere Staats-
schulden sind ein Anker fiir das ganze Finanzsystem.

Tragbarkeit entscheidend

Aber diese finanzielle Funktion kann der Staat nur aus-
iiben, wenn die Staatsschulden jederzeit tragbar und
sicher bleiben. Auch fiir den Staat gibt es auf den
Kapitalmérkten eine Bonitédtsbeurteilung. Sie hdngt von
der fiskalischen Nachhaltigkeit, aber auch von der
Wachstumsstédrke der Wirtschaft ab. Eine starke Wirt-
schaft mit Vollbeschiftigung ist nicht nur eine ergie-
bige Steuerquelle, sondern reduziert gleichzeitig die
Sozialausgaben des Staates. So bleiben auch hohere
Staatsschulden sicher tragbar. Beides zusammen, fis-
kalische Nachhaltigkeit und eine starke Wirtschaft,
erhalten die Bonitét des Staates.

Wenn die Krise zuschldgt und es rundherum kracht,
muss der Staat wie ein massives Bollwerk dem Sturm
standhalten. Damit er als Anker der Sicherheit dienen
kann, muss seine Bonitdt tiber jeden Zweifel erhaben
sein. Ist ein Staat {iberschuldet und miissen die Inves-
toren gar Angst vor einer Staatsinsolvenz haben, dann
drohen hohe Risikoaufschldge und grosse Vermdogens-
verluste auf die Staatsanleihen. Dann kann der Staat
nicht mehr langer eine Quelle wirtschaftlicher Sicher-
heit sein, sondern wird zum grossen Risiko fiir die
Banken, die Wirtschaft und die Glaubiger. Das wére
das grosste denkbare finanzpolitische Versagen. So weit
darf es niemals kommen.
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