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Staatsschulden – Frage des Masses 
Die Staatsverschuldung kann die Kosten von Grossrisiken über die Zeit strecken und so tragbar machen. Der Staat kann in 
der Krise ein Bollwerk sein, solange seine Bonität ausser Zweifel steht. CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Nun sind sie wieder da. Es gibt neue Staatsschul-
den 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 Tages geschäft 
von Versicherungen und Finanzwe-
sen, nach dem Prinzip der 
 Diversifi kation Risiken auf viele 
 Schultern zu verteilen und tragbar zu 
machen. Wie kann der Staat mehr 
wirtschaftliche Sicherheit ermögli-
chen? Die Sozialwerke versichern 
die persönlichen Lebensrisiken wie 
Arbeitslosigkeit, Unfall oder Altersar-
mut und helfen, den Wohlstand über 
alle Lebenslagen zu glätten.

Wenn ein Risiko jedoch nur selten 
und in geballter Form eintritt und 
alle gleich betrifft, hilft das Versiche-
rungsprinzip nicht mehr. Staats-
schulden können aber die Kosten 
von Gross risiken über die Zeit glätten, 
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 künftigen Generationen ausgleichen.

Konjunkturschwankungen dämpfen
Die Eltern geben ein Vermögen aus, um in die Bildung 
und die Erziehung ihrer Kinder zu investieren und ihnen 
einen vergleichbaren Wohlstand zu sichern. Der Staat ist 
für die Familien da, er soll sie in der Vorsorge für künftige 
Generationen unterstützen und die Staatsschuld richtig 
einsetzen. Grossinvestitionen in die Infrastruktur fallen 
in geballter Form an. Nachher stiften sie der Bevölke-
rung über viele Jahrzehnte Nutzen. Die Finanzierung 
mit Staatsschulden versehen mit einem Rückzahlplan 
bringt Kosten und Nutzen über verschiedene Generatio-
nen in Einklang. Auch die geballten Kosten von seltenen 
Katastrophen wie der aktuellen Coronaepidemie müs-
sen gestückelt und über die Zeit verteilt werden, damit 
sie für alle tragbar bleiben. Sonst würde neben dem ge-
sundheitlichen Notstand auch eine wirtschaftliche Ka-
tastrophe drohen. Die Wohlstandsverteilung zwischen 
den Generationen würde in Schiefl age geraten.

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

ten Einkommen und Beschäftigung über die Zeit. Aus-
fallende Steuereinnahmen und zunehmende Sozial-
ausgaben stabilisieren das verfügbare Einkommen. Bud-
getdefi zite erhalten die Kaufkraft in der Rezession. Über-
schüsse schöpfen im Boom Kaufkraft ab. Das Auf und Ab 
der Staatsschulden dämpft die Konjunkturschwankun-
gen und schafft mehr Sicherheit. Der Ausgleich von 

Steuereinnahmen und Sozialausga-
ben über die Zeit ermöglicht zudem, 
dass die Steuersätze und Sozialan-
sprüche nicht erratisch schwanken.

Um wirtschaftliche Sicherheit zu 
schaffen, braucht es, ähnlich wie in 
der Medizin, vorbeugendes Han-
deln. Vermeidbare Risiken, die Staat 
und Wirtschaft belasten, sollen gar 
nicht erst entstehen. Dies fängt bei 
einer starken Wirtschaft an. Die Er-
löse schwanken, aber die meisten 
wollen Sicherheit: Die Arbeitenden 
wollen sichere Löhne, die Banken si-
cheren Kreditzins, der Staat verläss-
liche Steuereinnahmen. Da braucht 
es innovative, wettbewerbsfähige 
Unternehmen, deren Leistungen 
stets gefragt sind und die mit einer 
robusten Eigenkapitaldecke das Ri-
siko tragen und auch starke Schocks 
wegstecken können. Je mehr Risiko 

die Unternehmen schultern, desto weniger bleibt bei 
den Sozialwerken und dem Staat hängen. 

Die aktuelle Krise geht jedoch weit über den Normal-
betrieb der Wirtschaft hinaus. Ein Einfrieren der Wirt-
schaft zur Eindämmung der Epidemie bringt den Erlös 
zum Versiegen, während die Kosten weiterlaufen. Die 
Eigenkapitalreserven schmelzen dahin. Schnell verfüg-
bare Überbrückungskredite und Kurzarbeit helfen über 
die Situation hinweg. Es kommt darauf an, die Insolvenz 
von gesunden Unternehmen mit vorübergehenden Li-
quiditätsschwierigkeiten zu vermeiden. Damit würden 
ertragreiche Einkommensquellen versiegen und das 
Wachstum langfristig Schaden nehmen.

Aber auch Überbrückungshilfen müssen betriebs-
wirtschaftlich Sinn ergeben. Unternehmen, deren Ge-
schäftsmodell schon vor der Krise wenig überzeugend 
war, müssen ausscheiden. Eine Vollkaskomentalität 
kann es nicht geben. Eine Kostenbeteiligung muss blei-
ben, um den Staat fi nanziell nicht zu überfordern. Zu-
mutbare Risiken müssen die Unternehmen selbst tra-
gen. Sie müssen vorbeugend das Betriebsrisiko im Blick 
haben, ausreichend Eigenkapital aufbauen, eine bessere 
Diversifi kation der Lieferketten anstreben und für eine 
angemessene Lagerhaltung sorgen.

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

Tragbarkeit so sicher und die Bonität der Staatsschuld 
so gut. Genau deshalb kann der Staat die notwendi-
gen Ausgaben zur Krisenbewältigung stemmen, ohne 
an fi nanzielle 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 
über 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 
können sie Ertrag und Risiko im richtigen Verhältnis 
 realisieren. Pensionskassen und Versicherungen müs-
sen ihre Finanzvermögen sicher veranlagen und wollen 
sichere Staatsanleihen erwerben. Wer Staatsanleihen als 
Sicherheit anbieten kann, erlangt leichter Zugang zu 
Kredit, um Investitionen zu fi nanzieren. Sichere Staats-
schulden sind ein Anker für das ganze Finanzsystem.

Tragbarkeit entscheidend
Aber diese fi nanzielle Funktion kann der Staat nur aus-
üben, wenn die Staatsschulden jederzeit tragbar und 
 sicher bleiben. Auch für den Staat gibt es auf den 
 Kapitalmärkten eine Bonitätsbeurteilung. Sie hängt von 
der fi skalischen Nachhaltigkeit, aber auch von der 
Wachstumsstärke der Wirtschaft ab. Eine starke Wirt-
schaft mit Vollbeschäftigung ist nicht nur eine ergie-
bige Steuerquelle, sondern reduziert gleichzeitig die 
 Sozialausgaben des Staates. So bleiben auch höhere 
Staatsschulden sicher tragbar. Beides zusammen, fi s-
kalische Nachhaltigkeit und eine starke Wirtschaft, 
 erhalten die Bonität des Staates.

Wenn die Krise zuschlägt und es rundherum kracht, 
muss der Staat wie ein massives Bollwerk dem Sturm 
standhalten. Damit er als Anker der Sicherheit dienen 
kann, muss seine Bonität über jeden Zweifel erhaben 
sein. Ist ein Staat überschuldet und müssen die Inves-
toren gar Angst vor einer Staatsinsolvenz haben, dann 
drohen hohe Risikoaufschläge und grosse Vermögens-
verluste auf die Staatsanleihen. Dann kann der Staat 
nicht mehr länger eine Quelle wirtschaftlicher Sicher-
heit sein, sondern wird zum grossen Risiko für die 
 Banken, die Wirtschaft und die Gläubiger. Das wäre 
das grösste denkbare fi nanzpolitische Versagen. So weit 
darf es niemals kommen.

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

Je grösser ein Unterneh-
men, desto sicherer ist 
der Anleger. Ob SMI, 
Dow oder Dax: Die 
 Konzerne werden 
auf Herz und Nie-
ren geprüft. Da 
gibt es Auf-
sichtsbehörden, 
Ratingagentu-
ren, Buchprüfer, 
die Börse und Ana-
lysten. Es kann gar 
nichts schiefge-
hen. Dass dem 
nicht so ist, wissen 
wir jetzt. Der Fall 
Wirecard hat ans 
Tageslicht geför-
dert, dass auch 
ganz oben nicht 
nur geschum-
melt, sondern 
systematisch 
 betrogen werden kann – und keiner 
schaut hin (vgl. Seite 6).

Doch der Reihe nach. Die deut-
sche Finanzmarktaufsicht BaFin war 
an Gutgläubigkeit nicht zu überbie-
ten. Sie trieb es so weit, dass sie die 
«Financial Times», die der Wahrheit 
schon 2019 auf der Spur war, kurzer-
hand verklagte. Der Wirtschaftsprüfer 
EY bestätigte Bilanzen, ohne Belege 
für alle Bereiche zu haben, und 
KPMG fand für einen Betrug keine 
Beweise. Aktives Eingreifen der Deut-
schen Börse? Ebenfalls Fehlanzeige.

 
Für Analysten war Wirecard über alle 
Zweifel erhaben. Noch Ende April 
empfahl die grosse Mehrheit, die Titel 
zu kaufen. Eine klare Verkaufsemp-
fehlung gab kein einziger ab. Und die 
Ratingagenturen? Auch geschlafen. 
Moody’s kam letzten Freitag in aller 
Eile noch auf die Idee, Wirecard um 
sechs Stufen auf B3 zurückzusetzen.

Niemand ist schuld, und alles ist 
eine Verknüpfung unglücklicher 
 Umstände. So würden es alle Beteilig-
ten gerne darstellen. Warum werden 
wir immer wieder an die dunkelsten 
 Zeiten der Finanzkrise erinnert? 
 Warum ist im Endeffekt immer der 
Kleinanleger der Dumme? Diese 
 Fragen werden wir uns wohl noch in 
zehn Jahren stellen, auch wenn sich 
jetzt mal wieder alle einig sind, dass 
es so nicht weitergehen kann.
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Es ist ein Trauerspiel erster Güte: Seit 
Jahrzehnten schon steht das Thema Fa-
milienbesteuerung in Bern auf der politi-
schen Traktandenliste. Echte Fortschritte 
mit Blick auf Steuergerechtigkeit und 
 erhöhte Attraktivität für die Erwerbs-
tätigkeit verheirateter Frauen wurden 
bisher kaum erreicht. Die Politik verharrt 
in alten Schemen.

Vor inzwischen fünfzehn Jahren hat-
ten beide Kammern des Parlaments eine 
Motion für die Einführung der Indivi-
dualbesteuerung der Ehepartner ange-
nommen. Nur in diesem System gibt es 
weder eine Heiratsstrafe noch einen -bo-
nus. Der Bundesrat allerdings, der die 
Motion abgelehnt hatte, hat trotz der Ver-
pfl ichtung durch das Parlament bisher 
ganz einfach nichts getan.

Der liberale Think Tank Avenir Suisse 
hat in seiner neuesten Studie «Frauen-
feindliche Familienbesteuerung» ver-
schiedene Steuermodelle untersucht. 
Die Individualbesteuerung, also die ge-
trennte Steuerveranlagung der Ehegat-
ten, erhält die mit Abstand besten Noten.

Das System schafft Anreize zur Be-
schäftigung für verheiratete Frauen und 
führt zum geringsten Steuerausfall aller 
untersuchten Varianten. In Zeiten eines 
akuten Mangels an Fachkräften und 
sich rapide verschlechternder öffentli-
cher Finanzen sind das gewichtige 
 Argumente. Zudem ist klar, dass die 
 Erwerbszunahme gesamtwirtschaftlich 
positive Folgen hat.

Was allerdings hat das Parlament ge-
tan? Es hat einer massiven Erhöhung der 
Kinderabzüge zugestimmt. Gemäss Ave-

nir Suisse eine der ineffi zientesten Mass-
nahmen, die mit Blick auf die Erwerbs-
tätigkeit gar kontraproduktiv wirken 
könnte. Dafür sind die Kosten hoch, das 
Kosten-Nutzen-Verhältnis ist schlecht. 
Der Stimmbürger wird am 27. September 
zu einer entsprechenden Vorlage Stel-
lung nehmen können, die SP hat dagegen 
das Referendum ergriffen.

Wie die Abstimmung auch immer 
ausgeht, gibt es betreffend Individual-
besteuerung einen Silberstreifen am 
 Horizont. Vor ziemlich genau einem Jahr 
hat FDP-Nationalrätin Christa Mark-
walder erneut eine Motion zur Ein-
führung der zivilstandsunabhängigen 
 Individualbesteuerung eingereicht. Hoff-
nungsschimmer deshalb, weil 103 Natio-
nalräte die Motion unterzeichnet haben. 
Das Anliegen könnte inzwischen in der 
Tat mehrheitsfähig sein.

Doch der Bundesrat lehnt auch diese 
Motion ab. Er argumentiert nicht zu-
letzt mit dem hohen administrativen 
Aufwand der Umstellung – die Kan-
tone unterstützen ihn dabei. Allerdings 
handelt es sich um einen einmaligen 
 Aufwand. Fast gänzlich fehlen in der 
bundesrätlichen Begründung gesamt-
wirtschaftliche Aspekte, die letztlich ent-
scheidend sein müssten.

Es bleibt zu hoffen, dass die Abstim-
mung im September Bewegung in die 
Debatte bringt. Es kann und darf nicht 
sein, dass das Thema durch die Verwal-
tung und vor allem durch den Bundesrat 
blockiert wird. Der Systemwechsel zur 
Individualbesteuerung ist überfällig und 
ist nun endlich in Angriff zu nehmen.

Steuerpolitisches Trauerspiel
Individualbesteuerung ist am e�  zientesten. PETER MORF

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen 
und Anlageempfehlungen zu den 
wichtigsten an der Schweizer Börse 
kotierten Unternehmen. Das Research 
der «Finanz und Wirtschaft» bietet 
eine klare Einschätzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und 
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der 
marktüblichen Kosten. Alle Analysen 
sind in einer Online-Datenbank und 
als druckoptimierte PDF-Dokumente 
zugänglich. E-Mail-Benachrichtigungen 
informieren sofort bei Empfehlungs-
änderungen. Mehr Informationen auf 
analyse.fuw.ch

Zum FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer 
Aktien gesellt sich neu das Value-Port-
folio mit einer internationalen Ausrich-
tung. Beide Aktienkörbe werden seit 
Jahren in der «Finanz und  Wirtschaft» 
publiziert und haben einen  langen 
 Erfolgsausweis. Jetzt können  Anleger 
 direkt in die Portfolios investieren, und 
zwar mit den Anlagezerti� katen, die an 
der Börse SIX Swiss Exchange gehan-
delt werden. Mehr Informationen auf 
fuw.ch/invest

Investieren 
leicht gemacht

JAN SCHWALBE 

Chefredaktor 
zum Thema

Wirecard-Skandal

Alles Versager

Die covidbedingten systemischen 
Schocks haben überall in der Wirtschaft 
ein Umdenken ausgelöst. Es ist Zeit, 
dass die Regierungen mit geeigneten 
politischen Massnahmen nachziehen, 
um die Ö� nung und das weitere Wachs-
tum neuer Märkte zu unterstützen, sagt 
der Stanford-Ökonom John B. Taylor.
www.fuw.ch/270620-1

Die realwirtschaftliche 
Ö� nung, die es braucht

Der Fokus der Unternehmen liegt  aktuell 
auf Massnahmen zur E�  zienzsteigerung 
und zur Kostensenkung. Somit stehen 
Mergers & Acquisitions (M&A) eher hin-
ten auf der Prioritätenliste. Dies belegt 
die halbjährlich durchgeführte Studie 
von Oaklins Switzerland. Doch das 
dürfte sich bald wieder ändern.

www.fuw.ch/270620-2

M&A sind nicht 
en vogue 

So wie das Ausmass der Coronakrise 
alle überrascht hat, wird nun auch die 
Erholung nach dem Lockdown unter-
schätzt. In der USA ist der sogenannte 
Economic-Surprise-Index auf den 
höchsten Stand seit Lancierung empor-
geschnellt. Es bedeutet, dass die Kon-
junkturdaten besser sind als erwartet.

www.fuw.ch/270620-3

Konjunkturdaten 
überraschen positiv

Die Coronapandemie hat beim Herstel-
ler von Verpackungsmaschinen zu 
 Störungen in den Lieferketten geführt. 
Die erschwerten Umstände haben den 
Angaben zufolge einen «erheblichen 
Ein� uss» auf die Verbuchung des Umsat-
zes. Der fundamentale Wachstumstrend 
in der Branche ist aber ungebrochen.

www.fuw.ch/2706020-4

Bobst erwartet Verlust 
im ersten Halbjahr

Der Basler Pharmakonzern und seine 
frühere Tochter Alcon werden wegen 
Korruptionsvorwürfen in Griechenland 
und in Vietnam gebüsst. Die an die 
 US-Behörden im Rahmen eines Ver-
gleichs zu bezahlende Gesamtsumme 
beträgt über 345 Mio. $. Ein Grossteil 
davon geht auf Kosten von Novartis.

www.fuw.ch/270620-5

Novartis und Alcon 
zahlen Busse

Aktuell auf 
www.fuw.ch

 «Die Schuldenbremse 
muss einen Abbau 
der einmaligen 
Schulden einleiten.»


