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Probleme der Staatsverschuldung
Von Prof. Dr. H. Letsch, Aarau*

Übersicht

1. Grundsätzliche Überlegungen

1.1 Der Staatshaushalt im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf

a) Ausgangspunkt für die Beurteilung der Staatsverschuldung ist der in 
Beilage 1 schematisch dargestellte gesamtwirtschaftliche Kreislauf. Von besonde­
rem Interesse sind Entstehung und Zusammensetzung der gesamten Inlandnach- 
frage. Als wichtigste Quellen bestimmen die direkt in den Konsum fliessenden 
Arbeits-, Kapital- und Geschäftseinkommen, ferner die Geldschöpfung durch das 
Bankensystem im weitesten Sinn (das bekanntlich in der Lage ist, mehr Kredite 
zu gewähren als es über liquide Mittel verfügt) und schliesslich der Saldo unserer 
aussenwirtschaftlichen Beziehungen das Volumen der gesamten nachfragewirk­
samen Geldmenge. Ist diese grösser als das ihr gegenüberstehende Angebot, so 
spricht man von einem Nachfrageüberhang. Dieser seinerseits gilt - wenn er län­
ger dauert - als entscheidende Ursache der Inflation1. Über welche Kanäle dieser 

* Referat, gehalten an der Generalversammlung des Verbandes Schweizerischer Kantonal­
banken in Aarau am 28. Juni 1974.

1 So schreibt z. B. Nöll von der Nahmer: «Soweit innerhalb einer Volkswirtschaft die vor­
handenen Arbeitskräfte und der vorhandene Produktionsapparat einschliesslich der Güterversor-
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gungsmöglichkeiten aus dem Ausland voll ausgeschöpft sind, darf der Geldstrom nicht erweitert 
werden. Andernfalls würde dem erhöhten Geldstrom und der dadurch ausgelösten erhöhten 
Nachfrage nach Dienstleistungen und Gütern kein vermehrtes Angebot gegenübergestcllt werden 
können. Die Folge einer Geldstromerweiterung bei gleichbleibendem Güterangebot wäre ledig­
lich eine Tauschwertsenkung des Geldes»; Lehrbuch der Finanzwissenschaft, Band I, Allgemeine 
Finanzwissenschaft, Köln 1964, Seite 140.

2 So auch Haller: «Die Unterbringung von Anleihen beim Publikum würde im grossen und 
ganzen bedeuten, dass es sich nicht um einen nachfragesteigernden zusätzlichen Kredit handeln 
würde»; Finanzpolitik, Grundlagen und Hauptprobleme, Tübingen-Zürich 1957, Seite 185.

3 Vgl. dazu auch Dafflon: «La dette publique, au sens de l’analyse keynesienne tradition- 
nelle, etait inflationniste, parce que les fonds de souscription ne provenaient pas tous de 
l’epargne, mais encore d’encaisses inactives et thesaurisees et d’une creation monetaire deguisee... 
En conclusion, nous pouvons affirmer que si la depense publique excedentaire est financee par

Geldstrom nachfragewirksam wird, ob über die privaten oder öffentlichen Haus­
halte, und ob er sich in Form von Investitionen oder als Konsum auswirkt, ist 
zwar unter verschiedenen Gesichtspunkten ausserordentlich wichtig, gesamtwirt­
schaftlich jedoch in einer Zeit überbeanspruchter Produktivkräfte nicht aus­
schlaggebend. Mit andern Worten gesagt: Als entscheidend für das gesamtwirt­
schaftliche Gleichgewicht und damit für Entstehung oder Vermeidung einer In­
flation erweist sich die in einer Volkswirtschaft zirkulierende Geldmenge. Diese 
setzt sich zusammen aus den laufenden Einkommen (soweit sie nicht in irgend­
einer Form gespart werden) einerseits und den vom Bankensystem in den mannig­
faltigsten Formen freigegebenen Mitteln (gleichgültig aus welcher Quelle sie 
stammen) anderseits.

b) Welche Konsequenzen ergeben sich daraus für die Beurteilung der Staats­
verschuldung unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten? Erstens ist die weit 
verbreitete Meinung, die u. a. auch in der Botschaft des Bundesrates über die 
Wiederherstellung des Gleichgewichts im Bundeshaushalt vom 3. April 1974 
zum Ausdruck kommt, und wonach staatliche Defizite «zu einer Verschärfung 
des gesamtwirtschaftlichen Nachfrageüberhangs und damit des inflationären 
Auftriebs beitragen», in dieser absoluten Form nicht haltbar. Der gesamtwirt­
schaftliche Nachfrageüberhang wird nur dann grösser, wenn das staatliche Defi­
zit zu einer Ausdehnung der zirkulierenden Geldmenge führt. Steht indessen der 
Geld- und Kapitalmarkt - wie das heute weitgehend der Fall ist - unter Kon­
trolle, und nimmt der Staat in Form von Anleihen Ersparnisse in Anspruch, die so 
oder so Anlage suchen, so wird damit der inländische Geldstrom nicht ausgewei­
tet, sondern einfach umgeleitet: Über die privaten Haushalte fliesst weniger, 
über die öffentlichen Haushalte entsprechend mehr; die Gesamtnachfrage aber 
bleibt praktisch unverändert2. Anders verhält es sich selbstverständlich dann, 
wenn zur Finanzierung staatlicher Defizite Noten gedruckt oder in ihrer Wir­
kung ähnliche Manipulationen vorgenommen würden3. Die Verantwortung liegt
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l’emprunt, il est impossible que le deficit budgetaire engage directement une inflation»; L’Ana- 
lyse macro-economique de la dette publique, Cahiers de l’institut des Sciences economiques et 
sociales de l’universite de Fribourg Suisse 1973, Seite 171/72.

4 Vgl. dazu auch Haller, a. a. O. Seite 189: «Dadurch, dass sie (die Notenbank) über den 
Ankauf der Wertpapiere die Zentralbankgeldmenge vermehrt, verbessert sie die Grundlagen für 
die Geldschöpfung der Geschäftsbanken, so dass eine entsprechend stärkere Geldvermehrung ein­
tritt, wenn nicht sofort mit der Mindestreservepolitik dagegen gearbeitet wird.-«

5 Haller: a. a. O., Seite 177/178; vgl. ferner Pfleiderer: «Die bisher in der aktuellen Dis­
kussion im Vordergrund stehende Beschränkung der Ausgaben ist sicherlich aus einer Reihe von 
Gründen in erster Linie anzustreben, insbesondere soweit es sich um konsumptive öffentliche

dann aber nicht bei den für die öffentlichen Haushalte, sondern bei den für die 
Geld- und Kreditversorgung zuständigen Stellen. So weist denn auch der Wissen­
schaftliche Beirat beim deutschen Bundeswirtschaftsministerium in einem Gut­
achten zu den Fragen der Staatsverschuldung vom 23. Juli 1968 (zit. Gutachten) 
darauf hin, dass «in dem Masse, in dem zusätzliche öffentliche Schulden von der 
Notenbank oder von Geschäftsbanken in Form der Hereinnahme notenbankfähi­
ger Titel finanziert werden, sich durch eine zusätzliche öffentliche Verschuldung 
die Liquidität des Bankenapparates und damit seine Fähigkeit, auch zusätzliche 
private Kreditnachfrage ... zu befriedigen, erhöht, sofern nicht die Zentralbank 
den Liquiditätszuwachs der Geschäftsbanken neutralisiert»4. Es handelt sich also 
nicht primär um ein Problem der Finanz-, sondern der Geld- und Kreditpolitik. 
Als zweite Konsequenz drängen sich schwerwiegende Vorbehalte gegenüber den 
konjunkturpolitisch motivierten Forderungen nach Steuererhöhungen auf. Mit 
Steuern werden dem Privaten Mittel entzogen. Anstatt diese selber für Investi- 
tions- bzw. Konsumzwecke auszugeben oder zu sparen, und sie damit über das 
Bankensystem in den wirtschaftlichen Kreislauf zurückzuleiten, tritt er sie dem 
Staat ab, der sie seinerseits zur direkten Finanzierung von Investitions- oder Kon­
sumausgaben verwendet. Die gesamte nachfragewirksame Geldmenge wird wie­
derum nur umgeleitet, nicht aber vermindert. Wollte sie wirklich reduziert wer­
den, so wären die durch Steuern abgeschöpften Mittel dem Kreislauf zu entzie­
hen, also stillzulegen. Die Steuern dienten dann lediglich als Bemessungsgrundlage 
für eine Geldabschöpfung auf breiter Basis. Damit wird aber als dritte Konse­
quenz gleichzeitig zugegeben, dass der Staat weniger durch die Art der Finanzie­
rung seiner Aufgaben (Steuern oder Anleihen) als vielmehr durch vermehrte Aus­
gabendisziplin einen wirksamen Beitrag zur Inflationsbekämpfung leisten kann 
bzw. sollte. «Wenn man das Ziel einer elastischen Steuerung der Gesamtnachfrage 
verfolgt - schreibt Haller -, gibt es kein besseres Mittel als die Anpassung der 
Staatsausgaben. Man nimmt hier eben unmittelbar Einfluss auf die Grösse der 
Gesamtnachfrage, was man weder mit der Einnahmenpolitik, ... noch mit der 
Geldpolitik, ... tun kann5.» Doch ist hier nicht der Ort, um darauf näher einzu­
gehen.



176 H. Letsch

Ausgaben oder gar um Subventionen handelt, die den optimalen Einsatz der Produktionsfak­
toren verhindern» (Was kann die Finanzpolitik zur Geldwertstabilität beitragen? in: Jahrbücher 
für Nationalökonomie und Statistik, Band 180, 1967, Seite 292); ebenso Nöll von der Nahmer, 
a. a. O., Seite 152: «Wenn Überschüsse... erzielt werden sollen, so kann dies auf zweifache 
Weise geschehen: entweder durch Ausgabensenkung unter Beibehaltung der bisherigen Steuern 
oder durch Steuererhöhungen unter Beibehaltung der bisherigen Ausgaben. Beide Verfahren kön­
nen auch verbunden werden. Von den beiden möglichen Verfahren verdient die Ausgabendrosse­
lung entschieden den Vorzug.»

c) Vielmehr drängen sich im Zusammenhang mit der gesamtwirtschaftlichen 
Würdigung der Staatsverschuldung nun einige Hinweise zur Verteilungsproble­
matik auf. Diese wiederum ist dreifacher Art. Erstens stellt sich die Frage der 
Verteilung zwischen privatem und öffentlichem Sektor. Es versteht sich von 
selbst; dass die vermehrte Beanspruchung von Ersparnissen durch den Staat - vor 
allem in Zeiten der Hochkonjunktur und der Kreditbegrenzungen - auf Kosten 
der privaten Wirtschaft geht. Der Bundesrat beklagt denn auch in der genannten 
Botschaft vom 3. April 1974 diese Rückwirkung mit den folgenden, bewegten 
Worten: «Wenn der Bund bei der Beschaffung seiner Mittel mit den übrigen 
öffentlichen Gemeinwesen, dem Kraftwerkbau und mit der Privatwirtschaft in 
diesem Ausmass in Konkurrenz treten müsste, so hätte dies schwerwiegende Fol­
gen. Seine Finanzierungsschwierigkeiten würden sich zwangsläufig auf die andern 
Bereiche unserer Wirtschaft auswirken, diese damit in ihrer Entwicklung behin­
dern und die für ein gesundes Wachstum erforderlichen Rationalisierungsmassnah­
men erschweren, wenn nicht sogar in Frage stellen.» So weit, so gut! Bedenkt man 
aber, dass derselbe Bund die Möglichkeiten zur Selbstfinanzierung der privaten 
Unternehmungen auf verschiedenen Wegen, nicht zuletzt durch die Einschrän­
kung der steuerlich zulässigen Abschreibungen, arg und zunehmend einengt, so 
wirkt das zitierte Klagelied nicht ausgesprochen echt. Fragt man ferner nach den 
Alternativen zur Fremdfinanzierung eines gegebenen Ausgabenvolumens der 
öffentlichen Hand, so bestehen diese ja ausschliesslich in Steuern und Abgaben 
irgendwelcher Art, also wiederum im Entzug von Mitteln, auf die der Private an­
gewiesen wäre. Die «Last» verschiebt sich so oder so auf diesen; er wird schwä­
cher, der Staat stärker (vgl. dazu Beilage 2). Wollte man diesen Trend bremsen 
und die stete Verlagerung vom privaten auf den öffentlichen Sektor aufhalten, so 
bliebe eben wiederum nur die vermehrte Ausgabendisziplin. Im übrigen findet 
sich im genannten Gutachten diesbezüglich ein recht interessanter, wenn auch 
nicht unproblematischer Hinweis: «Angesichts der Tatsache, dass die wachsende 
Vermögensbildung der öffentlichen Hand grundsätzlich ebenso durch Anleihen 
wie durch Steuern finanziert werden kann, erhebt sich die Frage, ob nicht 
auch ... aus gesellschaftspolitischen Gründen eine steigende volkswirtschaftliche 
Schuldenquote der öffentlichen Hand angestrebt werden sollte, da in diesem Fall 
die Staatsbürger nicht mehr nur als steuerverpflichtete Schuldner, sondern auch
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6 Vgl. dazu z. B. Zeitei: Eigentümlichkeiten und Grenzen der Kommunalverschuldung, in: 
Finanzpolitik, herausgegeben von Horst Claus Recktenwald, 1969, Seite 447: «Dagegen muss den 
in neuerer Zeit stärker herausgearbeiteten negativen Redistributionseffekten der Schuldenfinan­
zierung eine eigenständige und prinzipielle Bedeutung zuerkannt werden. Diese liegt darin be­
gründet, dass die Erwerber staatlicher Schuldentitel ganz überwiegend den oberen Einkommens­
klassen angehören . . . Die Steuerlastträger gehören dagegen nicht nur den oberen, sondern ebenso 
den unteren Einkommensklassen an.» Auch der Wissenschaftliche Beirat weist im bereits zitier­
ten Gutachten darauf hin, dass die Umverteilungswirkungen «sozial ungünstig wirken würden, 
wenn die Anleihen überwiegend von einkommensstärkeren Schichten gezeichnet und gehalten, 
die für den Schuldendienst erforderlichen Steuern hingegen von der Gesamtbevölkerung getra­
gen werden. Falls es jedoch durch geeignete Massnahmen gelingen sollte, einkommensschwächere 
Schichten im grösseren Umfang am Erwerb und folglich auch am Zinsertrag zu beteiligen, 
könnte die sozial unerwünschte Umverteilung gemildert werden.»

7 Haller: a. a. O., Seite 186.

als mittelbare Eigentümer realen öffentlichen Vermögens dem Staat gegenüberste­
hen würden.»

Das zweite verteilungspolitische Problem bezieht sich auf das Verhältnis 
zwischen den verschiedenen Einkommenskategorien. Wer profitiert von und wer 
leidet unter der Staatsverschuldung? Eine generelle Antwort auf diese Frage 
scheitert teils an den erforderlichen statistischen Unterlagen, beispielsweise über 
die Verteilung der Anleihenstitel, teils aber auch an der nicht fassbaren Überwäl­
zung der Steuern, aus denen die staatlichen Schulden verzinst werden müssen. Im 
allgemeinen wird angenommen, dass sich die Obligationen grösstenteils im Besitz 
von Bezügern mittlerer und höherer Einkommen befinden, diese also Nutzniesser 
seien, während die über die Steuern aufzubringenden Zinszahlungen die gesamte 
Bevölkerung belasten, so dass eine «unsoziale» Einkommensumverteilung, näm­
lich von den «Armen» zu den «Reichen» die Folge sei6. Gegenüber dieser all­
gemeinen Feststellung ist immerhin zu berücksichtigen, dass ja bei unserem doch 
ausgesprochen und stets stärker progressiven Steuersystem die vermeintlichen 
Nutzniesser den weitaus grössten Teil der zur Finanzierung der Zinsen erforder­
lichen Mittel wieder selber aufzubringen haben. Sogar Haller gibt zu: «Wenn die 
unteren Einkommensstufen gar nicht oder nur gering besteuert werden und die 
Progression der Tarife sehr stark ist, werden weitgehend doch die Empfänger der 
Zinszahlungen die zu deren Finanzierung erforderlichen Steuerzahlungen auf­
bringen müssen, so dass die Redistribution nur in bescheidenem Umfang auf­
tritt7.» Was an «negativer» Umverteilung dann allenfalls noch bleibt, ist vergli­
chen mit den «positiven» Umverteilungseffekten der wachsenden Steuer­
belastung, des ständigen Ausbaus unserer Sozialversicherung sowie der Subventio­
nen verschiedenster Art jedenfalls nur ein kleines Gegengewicht gegen eine nicht 
unproblematische Entwicklung. Selbstverständlich aber werden alle jene der 
Steuerfinanzierung als Alternative zur Anleihensaufnahme den Vorzug einräu­
men, welche die Umverteilung mit fiskalischen Mitteln bewusst forcieren wollen,
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wissen sie doch wohl, dass praktisch jede Steuerrevision die Tendenz zur Redistri­
bution verstärkt.

Schliesslich ist als dritte Frage im Zusammenhang mit der Verteilungsproble­
matik der Staatsverschuldung die Möglichkeit der Abwälzung der Last auf die 
kommende Generation zu prüfen. Ohne auf die darüber entbrannte Kontroverse 
im einzelnen einzugehen8, sollen einige Gedanken das bisher gewonnene Bild ab­
runden. Güterwirtschaftlich lässt sich eine durch öffentliche Aufgaben ausgelöste 
«Last» überhaupt nicht auf die Zukunft abwälzen. Es werden heute durch den 
Staat Produktivkräfte verschiedenster Art beansprucht, die der übrigen Wirt­
schaft nicht mehr zur Verfügung stehen, und zwar eben gleichgültig, wie diese 
Ausgaben finanziert werden. Geldwirtschaftlich allerdings bestehen zwischen der 
Finanzierung durch Steuern und jener durch Anleihen Unterschiede. Im ersten 
Fall werden dem Privaten unter Umständen schlagartig und sehr einseitig Mittel 
entzogen, die sein Konsum- und Sparverhalten entscheidend beeinflussen können. 
Wollte beispielsweise eine grosse Investition in einer Gemeinde voll durch Steuern 
finanziert werden, so wäre die Belastung vorübergehend so massiv zu verschär­
fen, dass sich Schockwirkungen kaum vermeiden liessen. 7.eitel macht denn auch 
zu Recht darauf aufmerksam, dass «im Vergleich zum staatlichen Oberverband 
für einzelne Gemeinden die zeitliche Diskontinuität im Ausgabenanfall erheblich 
grösser ist», und dass deshalb in solchen Fällen kreditäre oder steuerliche Dek- 
kung des Finanzbedarfs keine gleichartige Alternative darstelle. «Das ergibt sich 
bei stossweisem Ausgabenanfall schon aus der Unerwünschtheit bzw. Unmöglich­
keit einer entsprechend abrupten Variation der Steuertarife9.» Demgegenüber 
wird eben mit einer Anleihe die Finanzierung auf eine breitere Basis gestellt, das 
von den Trägern und Nutzniessern der Investition bezahlte Entgelt aber nicht 
auf einmal sondern in Raten (über den Zinsen- und Schuldendienst) gefordert. In 
dem Sinne also vermag die Fremdfinanzierung die Last zeitlich besser zu vertei­
len10.

8 Vgl. dazu z. B. Shoup: Staatsverschuldung und künftige Generationen, in: Finanztheorie, 
herausgegeben von Horst Claus Recktenwald, 1969, Seite 459 ff; ferner Meister: Das Problem 
der Last in der Theorie der öffentlichen Schuld, Diss. Nürnberg 1967.

9 Zeitei: a. a. O., Seite 436/37.
19 Auch für Haller steht fest, dass die «endgültigen, aus Einkommensverzichten bestehen­

den Finanzierungslasten auf eine sehr viel grössere Zahl von steuerzahlenden Jahrgängen verteilt 
werden können als ohne eine vorläufige Kreditfinanzierung. Es können also auch spätere Nutz­
niesser zum „Steueropfer“ herangezogen und damit kann ein grösseres Mass von „intergenera- 
tion-equity“ erreicht werden» (Neue Motivation der Staatsverschuldung, in: «Finanz- und Geld­
politik im Umbruch», herausgegeben von Heinz Haller und Horst Claus Recktenwald; Sonder­
druck in der Reihe A Nr. 21 des Wirtschaftswissenschaftlichen Instituts der Universität Zürich, 
Seite 302). Ähnlich äussert sich Meister, a. a. O., Seite 213: «Die objektiven Kosten einer staat­
lichen Aufgabe, gleich welcher Art, trägt auch im Falle einer öffentlichen Anleihe der Steuer­
zahler. Der Kredit vermag, und darin liegt sein Vorteil, entsprechend seiner Laufzeit sowie der 
Verzinsungs- und Tilgungsmodalitäten die Belastung zu verschieben.»
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Zusammenjassend gibt es unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkten kein 
ein für allemal gültiges «Rezept» für die Beurteilung der Staatsverschuldung. 
Die heute oft gehörte These, wonach es in Zeiten der Hochkonjunktur und zur 
wirksamen Teuerungsbekämpfung nötig sei, staatliche Defizite unter allen Um­
ständen zu vermeiden, erweist sich indessen als recht fragwürdig. Sie verkennt, 
dass nicht das Defizit als solches, sondern die dem Defizit zugrunde liegende 
übermässige Ausgabenexplosion den Nachfrageüberhang auslöst und dass es des­
halb in erster Linie darum gehen muss, diese einzudämmen. Sie verkennt ferner, 
dass es entscheidend darauf ankommt, wie ein Defizit finanziert wird, und sie 
übergeht schliesslich die Wirkungen und die volkswirtschaftlichen Gefahren der 
als Alternative zur Fremdfinanzierung angepriesenen Steuererhöhungen, die doch 
vorwiegend in der steten Verschärfung der Einkommenssteuerprogression beste­
hen. Ohne einer grenzenlosen Staatsverschuldung das Wort zu reden - die weite­
ren Ausführungen werden deutlich Grenzen setzen -, gilt es, sich einerseits von 
Illusionen über das sogenannte konjunkturgerechte Verhalten des Staates zu 
lösen und anderseits vermehrt Vor- und Nachteile von Alternativen zu einer be­
grenzten Fremdfinanzierung gegeneinander abzuwägen.

1.2 Motive und Wirkungen der Verschuldung im Staatshaushalt

a) Eine erste, wohl eher theoretische Überlegung könnte darauf abzielen, 
Investitionsausgaben schlechthin ganz oder mindestens teilweise als kredit­
würdig zu bezeichnen. Unbekümmert also um die Grösse des öffentlichen Haus­
halts und die Höhe der Ausgaben sowie der Steuerbelastung wäre die Art der zu 
finanzierenden Ausgaben das Kriterium für die zulässige Verschuldung. Zur Be­
gründung wird darauf hingewiesen, dass sich die Erträge oder der Nutzen solcher 
Ausgaben über eine längere Zeit verteilen, so dass auch der «Preis» nicht auf ein­
mal entrichtet werden müsse11. Ohne auf die bereits skizzierten Probleme der zeit­
lichen Last-Verteilung zurückzukommen, taugt dieses Kriterium für sich allein 
genommen kaum. Zunächst müsste in Anlehnung an die Praxis in privaten Unter­
nehmungen ein möglichst hoher Selbstfinanzierungsgrad doch auch für öffent­
liche Investitionen unter verschiedenen Gesichtspunkten, allerdings unter Be­
achtung der bereits angedeuteten Grenzen der Steuerbelastung, als erstrebenswert 
erscheinen. Dazu kommt, dass in grösseren Gemeinwesen Investitionen regelmäs­
sig und in einem Ausmass anfallen, das die Verschuldung als selbstverständliches

11 So stellt beispielsweise Sutter fest, dass in Analogie zu privaten Investitionen «bei ein­
maligen Ausgaben, deren Erträge oder Nutzen über eine längere Zeitdauer in der Zukunft ver­
teilt sind, die Kosten so auf die Nutzungsdauer verteilt werden sollen, dass die jeweiligen Nutz­
niesser entsprechend ihrem Nutzen für die Kosten aufkommen. Der Kredit dient somit der Vor­
finanzierung künftiger Erträge» (Wirkungen und Grenzen der Verschuldung nachgeordneter 
Gebietskörperschaften, in: Schmollers Jahrbuch für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1970, 
Seite 642).



180 H. Letsch

und vorrangiges Finanzierungsinstrument ausschliesst. Nicht zuletzt diese Ein­
sicht liess denn auch mehr und mehr die Problematik der Unterteilung der Staats­
rechnungen in einen sogenannten ordentlichen und einen sogenannten ausser­
ordentlichen Haushalt erkennen. «Für eine an den volkswirtschaftlichen Wirkun­
gen orientierte Politik der öffentlichen Verschuldung - schreibt der Wissenschaft­
liche Beirat im genannten Gutachten - ist es nicht erforderlich, die durch Kredit­
aufnahme zu finanzierenden Ausgaben in einen besonderen ausserordentlichen 
Haushalt auszugliedern. Weder trifft es zu, dass die Kreditfinanzierung von Aus­
gaben, die nach den herkömmlichen Budgetgrundsätzen in einen ausserordent­
lichen Haushalt eingestellt werden, unter allen Umständen volkswirtschaftlich 
unproblematisch wäre, noch bildet die Zweiteilung des Budgets ... Gewähr da­
für, dass der ausserordentliche Haushalt nicht als eine Art Verschiebebahnhof be­
nützt wird, mit der Folge, dass die Transparenz des Gesamthaushaltes beeinträch­
tigt und volkswirtschaftlich bedenkliche Finanzoperationen ermöglicht werden. 
Durch die Zweiteilung des Haushaltes wird der Blick auf die entscheidende Frage 
verstellt, ob und in welcher Höhe — unabhängig vom ökonomischen Charakter 
bestimmter kreditär zu finanzierender öffentlicher Ausgaben — in der jeweiligen 
volkswirtschaftlichen Situation die Aufnahme öffentlicher Schulden unter stabili- 
täts- und (oder) wachstumspolitischem Blickwinkel vertretbar ist oder nicht.» 
Diese Kritik an der Unterteilung der Rechnungen in einen ordentlichen und einen 
ausserordentlichen Haushalt darf nicht so ausgelegt werden, dass etwa der Auf­
bau der Bundesrechnung, die bekanntlich zwischen der Finanzrechnung und der 
Rechnung der Vermögensveränderungen unterscheidet und dann als Gesamtrech­
nung präsentiert wird, befriedige. Die Problematik der Bundesrechnung ergibt 
sich sogar aus der folgenden Feststellung in der Botschaft des Bundesrates zur 
Staatsrechnung 1973: «Der auf die buchmässigen Vorgänge zurückzuführende 
bescheidene positive Abschluss der Gesamtrechnung darf deshalb nicht über die 
höchst unbefriedigende Haushaltlage des Bundes hinwegtäuschen, für die einzig 
das durch die Finanzrechnung zum Ausdruck kommende Verhältnis der Aus­
gaben zu den Einnahmen massgebend ist.» Wenn schon für die Beurteilung der 
Haushaltlage schlechthin (also nicht bloss der konjunkturpolitischen Auswirkun­
gen) einzig die Finanzrechnung taugen sollte (was allerdings zweifelhaft ist), so 
müsste man sich ja eigentlich fragen, wozu denn überhaupt noch eine Gesamt­
rechnung geführt wird, und zwar trotz der in Artikel 42bis BV verankerten 
finanzpolitischen Leitidee. Diese verpflichtet den Bund, den Fehlbetrag der 
Bilanz abzutragen, jenen Fehlbetrag, der sich aus dem Abschluss der Gesamtrech­
nung ergibt, und der in den letzten Jahren regelmässig, bis und mit dem Jahre 
1973, reduziert werden konnte. Hier klafft zwischen (Rechnungs-) Norm und 
(Rechnungs-) Wirklichkeit ganz einfach eine Lücke. Dazu kommt, dass ja auch 
aus den Defiziten der Finanzrechnung nicht automatisch auf die Entwicklung der
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den Kantonen eingeleiteten und weitgehend abgeschlossenen 
Erarbeitung eines aussagekräftigen Rechnungsmodells hohe An-

12 Dieser Auffassung ist auch der Wissenschaftliche Beirat, der die Fremdfinanziarung dann 
als zulässig erachtet, «wenn die volkswirtschaftlichen Produktivitätseffekte zusätzlicher öffent­
licher Ausgaben mindestens so gross sind wie jene privatwirtschaftlicher Investitionen».

13 Wirtschaft und Recht

Schulden geschlossen werden kann, und somit auch die Aussagekraft der Finanz­
rechnung allein nicht besonders gross ist. Gerade unter diesen Gesichtspunkten 
verdienen die von
Bestrebungen zur 
erkennung.

b) Naheliegender ist ein zweites Motiv, nämlich das vorübergehende und 
sprungartige oder aber das längerfristig übermässige Ansteigen der Ausgaben in 
den öffentlichen Haushalten aller Stufen. Handelt es sich um eine einmalige Be­
lastung grossen Ausmasses in kleineren Gemeinden oder Kantonen, so erscheint 
die Fremdfinanzierung aus den bereits genannten Gründen als vertretbar und 
sinnvoll. Die Entwicklung der Ausgaben und Einnahmen aller öffentlichen Haus­
halte in unserem Land und die gestützt darauf grösser gewordenen Defizite (vgl. 
Beilage 2) zeigen nun aber, dass nicht mehr bloss im kleinen Raum, sondern prak­
tisch durchgehend und regelmässig Schulden aufgenommen werden mussten. Der 
Grund liegt aber nicht etwa darin, dass die Steuereinnahmen nur wenig zugenom­
men hätten (Beilage 2 lässt vielmehr erkennen, dass auch sie schneller gewachsen 
sind als das Bruttosozialprodukt), sondern ganz eindeutig in der übermässigen 
Ausgabenexplosion. Soweit diese auf Aufgaben zurückzuführen ist, welche län­
gerfristig betrachtet ausgesprochen produktivitätsfördernd sind (wie etwa gewisse 
Investitionen zum Ausbau der Infrastruktur), erscheint eine teilweise Fremd­
finanzierung unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten grundsätzlich als ver­
tretbar12. Das Mass und damit die Grenzen der Verschuldung werden dabei 
natürlich durch verschiedene Faktoren beeinflusst, auf die sogleich noch hin­
gewiesen werden wird.

c) Welches sind nun vorerst noch die wichtigsten Wirkungen der Verschul­
dung, und zwar im Staatshaushalt selber? Ob die «bequemere» Finanzierung über 
Schulden die Ausgabenfreudigkeit anrege und den Staatshaushalt mit Aufgaben 
belaste, die ihm bei der Finanzierung über Steuern nicht übertragen worden 
wären, soll offen bleiben. Wenn von den Wirkungen im Staatshaushalt die Rede 
ist, so stehen die jährlich wiederkehrenden Aufwendungen für den Zinsen- und 
Schuldendienst im Vordergrund. Je höher diese werden, sei es wegen steigender 
Zinssätze oder (und) wachsender Schulden, um so grösser wird die Gefahr, dass 
sie auch anteilmässig mehr und mehr Steuern beanspruchen. Sie schmälern also 
den für «produktive» Staatsausgaben im weitesten Sinn verfügbaren Teil des 
Steuerertrages. Sie «verpuffen» gewissermassen im luftleeren Raum, engen die 
Bewegungsfreiheit auf der Ausgabenseite ein oder (und) verschärfen die Tendenz 
zu weiteren Steuererhöhungen, vielleicht sogar zu einer weiteren Verschuldung.
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Die «Steuer-Schulden-Zins-Steuerspirale» dreht sich pausenlos! So stellt sich nun 
eben gebieterisch die Frage nach den Grenzen der Verschuldung.

1.3 Grenzen der Staatsverschuldung

a) In volkswirtschaftlicher Sicht wird häufig davon ausgegangen, dass Schuld­
ner und Gläubiger - gesamtwirtschaftlich betrachtet und wenn von Auslandschul­
den abgesehen wird - identisch sind. Angehörige derselben Volkswirtschaft stel­
len einerseits Mittel zur Verfügung und ermöglichen anderseits durch Steuern die 
Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld. Mit dieser Identität im grossen ist 
selbstverständlich die früher diskutierte verteilungspolitische Frage nicht gelöst, 
wer im einzelnen von der Staatsverschuldung profitiert, und wer belastet werde. 
Aber auch bezüglich der Grenzen hilft die Identität von Schuldner und Gläubiger 
nicht weiter. Ebenso vermag der Hinweis darauf, dass eine gegebene Schuldenlast 
mit wachsendem Volkseinkommen und im Zuge der Geldentwertung leichter 
werde, höchstens anzudeuten, dass die Grenzen der Ges^mtverschuldung relativ 
weit sind. Wie aber steht es mit den Möglichkeiten bzw. Grenzen der Neuvet- 
schuldung? Für diese dürften - wie die aktuelle Situation deutlich zeigt - die ge­
samtwirtschaftlichen Randbedingungen und Zielsetzungen entscheidend sein. 
Wenn die Ressourcen ganz allgemein kanpp sind, und wenn zur Eindämmung des 
Nachfrageüberhanges die Geldversorgung eingeschränkt wird, so stösst eben auch 
der Staat ganz einfach auf Grenzen in seiner Mittelbeschaffung. Diese werden in 
der Emissionskontrolle auch institutionell sichtbar. Bekanntlich wurde darüber 
hinaus bereits eine umfassende Verschiddungsplafonierung zur Diskussion ge­
stellt, mit der nicht bloss die Anleihen, sondern die Schulden aller Art begrenzt 
würden. Abgesehen von gewissen technischen, vielleicht auch staatspolitischen 
Problemen, die nicht übersehen und nicht leicht lösbar sein dürften, lässt aber eine 
grundsätzliche Überlegung Zweifel aufkommen. Jede Verschärfung der Emis­
sionskontrolle und eine umfassende Plafonierung der Schulden im besonderen 
würde nämlich vorerst nur den Druck auf weitere Steuererhöhungen verstärken 
und damit — wenn weiterhin vorwiegend die Einkommens- bzw. Ertragssteuern 
angehoben werden - gesamtwirtschaftlich mehr schaden als nützen. Die Frage 
nach den volkswirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung mündet dann in 
jene nach den Grenzen der Besteuerung aus. Kontraproduktive Effekte sind aber 
auch zu befürchten, wenn einseitig und dauernd dringende Investitionen zurück­
gestellt werden - weil hier dem Ermessen Raum gegeben ist -, während die soge­
nannten gesetzlich gebundenen Ausgaben weitgehend tabu sind. Als wirksamer 
im Kampf gegen die Überforderung dürften sich deshalb irgendwelche Aus­
gabenbremsen erweisen, mit welchen die Beschlussfassung über neue Aufgaben, 
und zwar insbesondere solche konsumptiver Art, erschwert und so ein etwas ruhi­
gerer Rhythmus auf der ganzen Linie erzwungen werden kann.
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b) Ebenso wenig wie unter volkswirtschaftlichen lassen sich unter finanz­
wirtschaftlichen Gesichtspunkten Grenzen der Staatsverschuldung in absoluten 
Zahlen oder in bestimmten Relationen, die jederzeit und überall Gültigkeit hät­
ten, fixieren. Gewisse Anhaltspunkte mögen immerhin das Verhältnis zwischen 
den Passivzinsen und den Steuereinnahmen oder - noch besser - jenes zwischen 
den Passivzinsen abzüglich Aktivzinsen und Erträgen einerseits und den Steuer­
einnahmen anderseits bieten. Welches Bild sich diesbezüglich in unserem Lande 
zeigt, wird im zweiten Teil dargestellt werden. Zweifellos rücken aber die finanz­
wirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung um so näher, je mehr laufende 
Einnahmen der Zinsen- und Schuldendienst beansprucht. Auch die Frage nach 
den finanzwirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung mündet also letztlich 
in jene nach den Grenzen der Besteuerung aus. Ferner dürfte der Zweck der Mit­
telbeschaffung die Grenzen bestimmen. Dient beispielsweise ein Anleihen aus­
drücklich der Finanzierung von Investitionen, deren Dringlichkeit unbestritten 
ist, so wird die Bereitschaft zur Zeichnung eher grösser sein, als wenn ganz gene­
rell das «Loch in der Staatskasse» gestopft werden soll. Dieser Hinweis deutet im 
übrigen bereits an, wie stark auch die finanzwirtschaftlichen Grenzen durch das 
subjektive Empfinden des Steuerzahlers geprägt werden, und von welch aus­
schlaggebender Bedeutung deshalb die psychologischen Grenzen der Staatsver­
schuldung sind.

c) Es mag zwar als Binsenwahrheit empfunden werden, dass die finanz- und 
steuerpolitische Willensbildung sowie das Verhalten des Einzelnen sich weniger 
an rationalen Massstäben orientiert, sondern in starkem Masse unter psychologi­
schen Gesichtspunkten erklärt werden muss. Und doch werden diese Grenzen oft 
verkannt. Das sogenannte Vertrauen in Regierung und Parlament, insbesondere 
in die finanz- und steuerpolitische Führung, oder aber die «Staatsverdrossenheit» 
als Folge einer angeblich unverantwortlichen Defizitwirtschaft sowie ungebühr­
licher staatlicher Eingriffe in die Privatsphäre des freien Bürgers, der wachsende 
Steuerwiderstand13 als Reaktion auf die sukzessive angezogene Steuerschraube 
usw. usw. - das alles prägt auch die Kreditwürdigkeit bzw. die Möglichkeiten des 
Staats, sich zu verschulden, ganz entscheidend.

Zusammenfassend machen diese summarisch umrissenen Grenzen deutlich, 
dass selbst aus einer grundsätzlich «aufgeschlossenen» Haltung gegenüber der 
Staatsverschuldung kein Freibrief für eine bedenkenlose Schuldenwirtschaft ab­
geleitet werden darf. Bestimmte Grenzen sind einfach gesetzt - insbesondere jene 
volkswirtschaftlicher Art -, oder lassen sich - und das gilt vor allem für jene 
finanzwirtschaftlicher Art - nicht ungestraft überschreiten. Doch sind so und so 
viele Faktoren bestimmend, dass allgemein gültige Regeln unmöglich, in Franken

13 Vgl. dazu z. B. Schmid: Der Steuerwiderstand als Funktion des Steuersystems? in: Wirt­
schaft und Recht, Heft 4, 1973.
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2. Einige aktuelle Fragen

und Prozenten irgendwelcher Art fixierte Schranken trügerisch sind. Aus gesamt­
wirtschaftlichen Erwägungen kann nicht genug betont werden, dass es für die 
Finanz- und Steuerpolitik der vollen Defizitdeckung übergeordnete Grundsätze 
gibt, und dass die Durchsetzung des sachlich nicht haltbaren Postulates, wonach 
der Staat in der heutigen Zeit überhaupt keine Schulden machen, sondern einfach 
die Steuern entsprechend erhöhen sollte, schwerwiegende und längerfristig nach­
teilige Konsequenzen für Staat und Wirtschaft zur Folge hätte. Diese Feststellung 
schliesst nicht aus, dass beispielsweise die auf Bundesebene eingeleiteten Massnah­
men, mit dem Ziel, das Gleichgewicht im Bundeshaushalt allmählich wieder zu 
finden, dringend notwendig sind. Doch dürfen solche Aktionen nicht in der 
Symptom-Therapie ersticken, sondern sollten die Wurzeln treffen. Der zweite 
Teil wird nun Gelegenheit bieten, diese allgemeinen Erkenntnisse am konkreten 
Beispiel etwas zu vertiefen.

2.1 Entwicklung und Stand der öffentlichen Schulden in der Schweiz

a) Beilage 3 zeigt die Entwicklung der öffentlichen Schulden von Bund, 
Kantonen und Städten in den letzten Jahren. Während von 1965 bis 1972 das 
Bruttosozialprodukt von 60 auf 115 Milliarden Franken, d. h. um 91 °/o, gestie­
gen ist, nahmen die gesamten Schulden des Bundes von 5,6 auf 7,6 Milliarden 
Franken, d. h. um 36 °/o, jene der Kantone von 7,3 auf 14,3 Milliarden Franken, 
d. h. um 96 %, und jene der Städte von 5,7 auf 10 Milliarden Franken, d. h. um 
75 °/o, zu. Ähnlich haben sich - wie aus Beilage 4 hervorgeht - die festen Schul­
den allein erhöht. Der Anteil der öffentlichen Schulden insgesamt am Brutto­
sozialprodukt sank in derselben Zeitspanne von 31 °/o auf 27 °/o. In den einzelnen 
Kantonen verlief die Entwicklung recht unterschiedlich. Stark überdurchschnitt­
liche Zuwachsraten weisen bei den festen Schulden insbesondere folgende Kan­
tone auf: BE, LU, SZ, BS, BL, AG, TG; zu den Kantonen mit den geringsten Zu­
wachsraten zählen UR, OW, FR, SO, TI, VS, GE.

b) Wie wirken sich diese Schulden nun in den öffentlichen Haushalten aus? 
Beilage 5 vermittelt den Überblick über die Entwicklung der Passivzinsen sowie 
den Überschuss der Passivzinsen über die Aktivzinsen, einschliesslich Vermögens­
erträgen, in Prozent der kantonalen Steuern. Die Zinsbelastung absolut ist - 
wegen der höheren Zinssätze - stärker gestiegen als die Schulden. Auch die pro­
zentuale Nettobelastung (wie sie im genannten Überschuss zum Ausdruck 
kommt) wurde verständlicherweise grösser, erscheint an sich aber nach wie vor 
als bescheiden. Die schlechteste Relation weisen heute die Kantone LU und FR, 
die beste OW und AR auf. Während 1965 der Saldo erst in 11 Kantonen negativ 
war, überwiegen die Passivzinsen 1972 immerhin in 16 Kantonen. Zu den - wenn
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Wiederherstellung des

man so sagen darf - «Privilegierten» gehören heute noch UR, SZ, OW, NW, GL, 
SO, AR, AI, SG.

c) Schliesslich mag — bei aller Problematik solcher Vergleiche — ein Blick auf 
andere Staaten das Bild abrunden. Der Anteil der öffentlichen Schulden am 
Bruttosozialprodukt ist seit längerer Zeit weitherum mehr oder weniger konstant 
geblieben, zum Teil — so etwa in Belgien und Grossbritannien - sogar deutlich 
rückläufig. Der prozentuale Anteil selber liegt indessen in der Schweiz nach wie 
vor klar unter jenem vieler anderer Länder.

2.2 Das Bundesdefizit und die Massnahmen zur 
Gleichgewichts im Bundeshaushalt.

Bekanntlich hat der Bundesrat am 3. April 1974 eine Botschaft über die 
Wiederherstellung des Gleichgewichts im Bundeshaushalt verabschiedet und der 
Bundesversammlung beantragt,

- die Warenumsatzsteuer von gegenwärtig 4,4 °/o auf 6 °/o für Detaillieferun­
gen bzw. von 6,6 % auf 9 % für Engroslieferungen zu erhöhen;

- den Maximalsatz für die Besteuerung des Einkommens natürlicher Personen 
von 9,5 °/o auf 12 °/o anzuheben sowie einige Tarifkorrekturen für die juri­
stischen Personen vorzunehmen;

- in einem Bundesgesetz gewisse Grundsätze und Massnahmen für eine spar­
samere Haushaltführung zu verankern.

Es kann sich an dieser Stelle weder darum handeln, diese Anträge im einzel­
nen zu würdigen noch die seitherigen Beratungen im Parlament umfassend zu 
kommentieren. Was indessen interessiert, sind einige mit der Staatsverschuldung 
zusammenhängende Fragen, und zwar eben im Lichte der im ersten Teil skizzier­
ten grundsätzlichen Aspekte.

a) In der nationalrätlichen Debatte wurde immer wieder die Auffassung ge- 
äussert, die vorgesehenen Steuererhöhungen seien ungenügend, weil sie keine voll­
ständige Defizitdeckung ermöglichen. Die Verfechter dieser These konnten sich 
dabei auf Argumente in der Botschaft des Bundesrates stützen. Wie bereits an 
anderer Stelle dargelegt, basiert dieses Konzept jedoch zum Teil auf nicht ganz 
unproblematischen Annahmen und ZielvorStellungen. Es ist nicht zwingend, dass 
defizitäre Rechnungsabschlüsse «zu einer Verschärfung des gesamtwirtschaft­
lichen Nachfrageüberhangs und damit des inflationären Auftriebs» beitragen, 
und es braucht nicht zuzutreffen, dass - um eine andere Stelle der Botschaft zu 
zitieren — «über einen ausgesprochen defizitären Bundeshaushalt Teuerungs­
effekte ausgelöst werden, welche die bisherigen Bemühungen um deren Eindäm­
mung weitgehend illusorisch machen würden». Solche Gefahren werden nur dann 
ernst, wenn die Geld- und Kreditpolitik versagt und wenn die Ausgabenexplosion
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ungezügelt weiter ginge - selbst bei voller Steuerfinanzierung! Wie unklar im 
übrigen diese Zielvorstellungen sind, zeigt sich insbesondere auch in jenem Ab­
schnitt, in dem der Bundesrat die Verfassungsmässigkeit des Gesetzesentwurfes 
nachzuweisen sucht. Als verfassungsmässige Grundlage wird Artikel 42bis BV an­
gerufen, wonach der Fehlbetrag der Bilanz des Bundes abzutragen ist. Nun wis­
sen wir aber, dass dieser Fehlbetrag der Bilanz seit Jahren, ohne Ausnahme, bis 
und mit dem Jahre 1973 kleiner wurde, und zwar jeweils im Ausmass der Über­
schüsse der Gesamtrechnung. Diese Gesamtrechnung schloss überhaupt noch nie 
mit einem Aufwandüberschuss, sondern regelmässig mit Ertragsüberschüssen ab. 
Natürlich gilt unter konjunkturpolitischen Gesichtspunkten die Finanzrechnung, 
in der die kassamässigen Einnahmen und Ausgaben erfasst werden, als aussagekräf­
tiger, und diese ist seit einigen Jahren defizitär. Doch enthält die verfassungsmäs­
sige Leitidee für die Bundesfinanzpolitik — vielleicht leider - keinen Hinweis auf 
das Verhältnis zwischen Einnahmen und Ausgaben. Der Bundesrat schreibt des­
halb zu Recht: «Nach der zitierten Verfassungsbestimmung hat der Bund in Zei­
ten der Hochkonjunktur Fehlbeträge der Bilanz abzutragen»; es ist aber unhalt­
bar, wenn er weiterfährt: «... wenigstens aber eine weitere Verschuldung zu ver­
meiden und somit ein ausgeglichenes Budget anzutreben (Einnahmen decken Aus­
gaben).» Davon steht in der Verfassung nichts. Diese Verwischung einer klaren 
Norm bestätigt wohl, dass der Rechnungsaufbau des Bundes der kritischen Über­
prüfung bedarf, und dass der Bund allen Grund hätte, sich den Bestrebungen der 
Kantone zur Erarbeitung eines aussagekräftigen Rechnungsmodells anzuschliessen 
(vgl. Abschnitt 1.2).

b) Aufgrund der genannten Zielvorstellungen erscheint es an sich auch als 
verständlich, wenn sich der Bundesrat gegen geringere Mehrerträge wehrt und für 
die von ihm nicht vorgesehenen Entlastungen (z. B. durch die Milderung der kal­
ten Progression) volle Kompensation fordert. Doch lässt sich diese «Kompensa­
tions-These» aus volkswirtschaftlicher Sicht nicht stützen. Ganz abgesehen da­
von, dass sowohl die Höhe der Bundesschuld als auch die Aufwendungen für den 
Schuldendienst relativ bescheiden sind, zeigt leider die tatsächliche Entwicklung, 
dass zur Kompensation solcher Ausfälle regelmässig die juristischen Personen 
noch schärfer erfasst und zudem die Progression für die natürlichen Personen 
weiter verschärft wird. Damit verstösst der Bund aber gegen die bereits angedeu­
teten, der Defizitdeckung übergeordneten staatspolitischen und volkswirtschaft­
lichen Grundsätze: Er greift im Übermass auf das Steuersubstrat der Kantone, 
die mehr denn je darauf angewiesen sind, dass der Bund im Bereich der direkten 
Steuer einen Marschhalt einschaltet. Er verwässert die so dringend notwendige 
Verlagerung von den direkten auf die indirekten Steuern, die in unserem Lande 
einen verglichen mit dem Ausland und den von der Wissenschaft erarbeiteten 
rationalen Steuersystemen unverhältnismässig geringen Anteil am gesamten
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14 Vgl. dazu die unter Anmerkung 5 zitierte Feststellung von Haller.

Steueraufkommen beanspruchen. Und er geht schliesslich rücksichtslos über die 
wachsende Atemnot vieler Unternehmungen sowie über den wachsenden Steuer­
widerstand hinweg, nimmt also in Kauf, dass der wirtschaftliche Leistungswille 
erlahmt, und die Substanz zerrinnt, was weder dem Fiskus noch der Wirtschaft 
als Ganzes nützt. Es muss doch eigentlich zu denken geben, dass im Nationalrat 
ein Antrag auf Erhöhung des maximalen Steuersatzes für juristische Personen von 
gegenwärtig 8,8 °/o auf 16 °/o mehr Stimmen erzielte als ein anderer Antrag, der 
bei der direkten Bundessteuer im heutigen Zeitpunkt von Satzerhöhungen ab­
sehen wollte. Wenn schon die Forderung nach Kompensation durchgesetzt wer­
den will, so wäre die Schere zwischen Einnahmen und Ausgaben vermehrt von 
der andern Seite, nämlich durch Ausgabendisziplin, zu schliessen. Damit könnte 
der Staat die effektive Ursache des Nachfrageüberhangs, nicht bloss ein 
Symptom, treffen, und durch die unmittelbare Beeinflussung der Nachfrage einen 
wirksameren Beitrag zur Teuerungsbekämpfung leisten als mit Steuererhöhun­
gen14.

2.3 Der Entwurf zu einem Konjunkturartikel der Bundesverfassung

Nach dem Entwurf zu einem Konjunkturartikel der Bundesverfassung för­
dert der Bund eine ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung, insbesondere zur 
Verhütung und Bekämpfung von Arbeitslosigkeit und Teuerung. Über die Inter­
ventionsbereiche und Instrumente hat sich eine rege Diskussion entfacht, auf die 
hier aber nicht eingegangen werden kann. Doch zeichnet sich die entsprechende 
Botschaft des Bundesrates vom 10. Januar 1973 wiederum durch nicht sehr klare 
Zielvorstellungen, sogar durch Widersprüche aus, die im Zusammenhang mit den 
Problemen der Staatsverschuldung interessieren müssen. Sie finden ihren konkre­
ten Ausdruck in Absatz 2 des neuen Artikels 31quinquies, der dem Bund die Be­
fugnis einräumen möchte, zur Stabilisierung der Konjunktur vorübergehend auf 
Bundessteuern Zuschläge zu erheben, Sonderabgaben einzuführen oder Rabatte 
zu gewähren.

a) Die bundesrätliche Botschaft gibt an verschiedenen Stellen zu verstehen, 
dass auf der Ausgabenseite der «Spielraum zur Erreichung eines stabilitätskonfor­
men Haushaltsaldos» eng sei, dass deshalb «der Stabilitätsbeitrag der öffentlichen 
Hand in erster Linie über die Einnahmenseite erzielt» werden müsse, und dass so­
mit eine flexiblere Steuerpolitik angestrebt werde. Solange Haushaltdefizite be­
stehen, würden also Mehreinnahmen offenbar dazu dienen, Ausgaben zu finan­
zieren und so die Ausgabenüberschüsse zu reduzieren. Nun ist aber daran zu er­
innern, dass die in Form von Steuern dem Privaten entzogenen Mittel über den 
Staatshaushalt in den wirtschaftlichen Kreislauf zurückfliessen; sie bleiben nach-
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fragewirksam, vermögen somit die in Zeiten eines Nachfrageüberhangs erforder­
liche Einschränkung der gesamten Geldnachfrage nicht zu erreichen. Es handelt 
sich lediglich um einen Händewechsel zwischen privatem und öffentlichem Haus­
halt; was jener nicht mehr zur Verfügung hat, gibt dieser aus.

b) Offenbar im Bewusstsein dieser Zusammenhänge sieht denn auch der Ver­
fassungsartikel vor, dass die abgeschöpften Mittel stillzulegen, d. h. dem wirt­
schaftlichen Kreislauf zu entziehen seien. In diesem Fall würde zwar — was stabi­
litätspolitisch richtig wäre - die Geldnachfrage eingeschränkt, jedoch ein defizitä­
rer Haushaltsaldo nicht verbessert, und somit das in der Botschaft in den Vorder­
grund gestellte oben zitierte Ziel nicht erreicht. An diesem Widerspruch kranken 
nicht bloss Botschaft und Antrag des Bundesrates, sondern die seitherigen Diskus­
sionen im Parlament. Die Verwirrung wird noch grösser, wenn man die Stellung­
nahme der Eidgenössischen Finanzverwaltung zur Frage der Rückerstattung ab­
geschöpfter und stillgelegter Mittel liest. In einem Gutachten zuhanden des Dele­
gierten für Konjunkturfragen vom 2. April 1973 wird zunächst unmissverständ­
lich und klar gesagt, dass Zuschläge usw. «ausschliesslich zum Zwecke der Kauf­
kraftabschöpfung erhoben werden können. Es handelt sich mithin um die Ver­
stärkung einer restriktiven Geldpolitik durch fiskalpolitische Mittel». Die Rück­
erstattung könne «grundsätzlich individuell oder, bei Vorliegen bestimmter Vor­
aussetzungen, kollektiv in Form von Rabatten auf Steuern erfolgen». Plötzlich 
treten dann aber auch «Mehrausgaben» als eine mögliche Form der Rückerstat­
tung auf, und gegen den Schluss des Gutachtens heisst es: «Der Gesetzgeber soll 
freie Hand haben, die geeignete Form der Rückerstattung anzuordnen, sei es indi­
viduell oder kollektiv mittels Steuerrabatt... oder schliesslich Verwendung 
durch den Bundeshaushalt. Aus allgemeinen finanzpolitischen Überlegungen 
wäre der letzten Lösung der Vorzug zu geben.» Damit wird aber die an sich löb­
liche und sachlich vertretbare Absicht, «die restriktive Geldpolitik durch fiskal­
politische Mittel» zu verstärken als eine praktisch unbeschränkte Steuerkom­
petenz entlarvt, die nichts mehr mit Teuerungsbekämpfung zu tun hat und 
angesichts der an anderer Stelle der Bundesverfassung verankerten, abschliessen­
den und limitierten Steuerbefugnisse doch wohl auch verfassungsrechtlich äusserst 
problematisch ist. Wenn es im weiteren Verlauf der Beratungen im Parlament 
nicht gelingt, sich zu einer klaren Konzeption durchzuringen, so bleibt der Kon­
junkturartikel ein Bastard, d. h. ein Mischling aus Instrumenten zur Teuerungs­
bekämpfung einerseits und Steuerkompetenzen anderseits.

c) Im Lichte der einleitend angestellten grundsätzlichen Erwägungen kann es 
wohl nicht zweifelhaft sein, welche Lösung zieladäquat wäre: Wenn es im Inter­
esse der Teuerungsbekämpfung darum gehen muss, die Gesamtnachfrage einzu­
schränken, so sollen und können auf der Basis von Steuern irgendwelcher Art 
Mittel abgeschöpft werden. Doch sind diese dann - unbekümmert um den Haus-
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haltsaldo — stillzulegen und bei veränderten konjunkturellen Randbedingungen 
ebenso zwingend zurückzuerstatten. Die Steuern dienen lediglich als Bemessungs­
grundlage für eine Abschöpfungsaktion auf breiter Basis. Dementsprechend ist 
strikte darauf zu achten, dass abgeschöpfte und vorübergehend stillgelegte Mittel 
nicht auf kaltem Wege, indem sie nämlich der Bund früher oder später doch zur 
Finanzierung von Ausgaben einsetzt, zur Steuer werden. Ob die Rückerstattung 
individuell oder in Form genereller Rabatte erfolge, ist dabei nicht entscheidend. 
Auch wirkt der oft gehörte Einwand hilflos, es sei fast nicht möglich, den volks­
wirtschaftlich geeigneten Zeitpunkt für die Rückerstattung zu bestimmen. Die 
Frage nach diesem Zeitpunkt stellt sich nämlich so oder so. Auch dann, wenn der 
Bund die abgeschöpften und stillgelegten Mittel für seine Zwecke, also zur Finan­
zierung von Ausgaben, wieder frei geben will, muss ja entschieden werden, wann 
die konjunkturellen Voraussetzungen hierzu erfüllt sind.

3. Zusammenfassung und Folgerungen

sl) Schon vor längerer Zeit, als die jährlichen Teuerungsraten in unserem 
Land noch relativ bescheiden waren, schrieb Dr. M. Gal, Direktor der Schweize­
rischen Nationalbank, in der «Neuen Zürcher Zeitung», dass das Verhalten unse­
rer Gesellschaft der Reaktion eines Süchtigen gleiche, der den unvermeidlichen 
Kollaps durch ständige Erhöhung des Stimulans hinauszuschieben suche. Er hat 
damit anschaulich aber ebenso treffend denselben Gedanken formuliert, der im 
Zentrum einer Analyse steht, die im April 1974 unter dem Motto «Konzept zur 
Rückgewinnung der Stabilität» durch ein deutsches Professoren-Gremium er­
arbeitet worden ist. Der Kernsatz lautet: «Die Geldmenge darf prozentual nicht 
stärker wachsen als das Leistungsvermögen einer Volkswirtschaft.» Auch in der 
Schweiz fehlt es nicht an Stimmen, die immer wieder auf diese fundamentale Er­
kenntnis hingewiesen und gezeigt haben, wie gerade bei uns die übermässige Geld­
mengenexpansion den Teuerungsauftrieb verschärft hat15. Wenn - um auf die im 
ersten Teil besprochene Beilage 1 zurückzukommen - die nachfragewirksame 
Geldmenge das verfügbare Güter- und Dienstleistungsangebot übersteigt, so 
führt, bildlich gesprochen, der Nachfragestrom Hochwasser; der Angebotsdamm 
hält nicht mehr stand. Dieses Hochwasser wird sowohl durch eine die Produktivi­
tätsfortschritte unserer Wirtschaft übersteigende Erhöhung der Einkommen als 
auch über das Bankensystem im weitesten Sinn ausgelöst. Durch welche Kanäle es 
sich ergiesst, ist nicht entscheidend.

b) Staatliche Defizite sind denn auch in solchen Zeiten nicht Ursache, sondern 
lediglich Symptom der Überforderung unserer Wirtschaft. Das Hauptanliegen

15 Vgi. z. B. Gerber: Die Wechselkurspolitik im Widerstreit der Meinungen, NZZ Nr. 120 
vom 13. März 1974.
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Diskussion gestellten «wertgesicher-

des Staates sollte deshalb eine bessere Ausgabendisziplin sein, eine Disziplin aller­
dings, die sich nicht bloss im Zurückstellen einiger Investitionen erschöpft! Die 
Forderung nach Prioritäten und einer im guten Sinne des Wortes wirtschaftliche­
ren und sparsameren Haushaltführung schliesst angemessene Steuererhöhungen 
nicht aus. Doch haben Art und Ausmass zusätzlicher Steuern dem wachsenden 
Steuerwiderstand Rechnung zu tragen, setzt dieser doch der Besteuerung mehr 
und mehr Grenzen, die sich gesamtwirtschaftlich nicht ungestraft überschreiten 
lassen.

c) Gerade unter diesem Gesichtspunkt darf die öffentliche Verschuldung 
nicht zum vornherein abgelehnt werden. Wenn der Staat in Form von Anleihen 
inländische Ersparnisse in Anspruch nimmt, die so oder so Anlage suchen, und 
wenn die Geld- und Kreditversorgung insgesamt unter Kontrolle steht, so wird 
damit die nachfragewirksame Geldmenge nicht ausgeweitet und die Teuerung 
nicht angeheizt. Im Rahmen einer selektiven Ausgabenpolitik und zur Vermei­
dung übermässiger Steuerbelastungen, vorab der juristischen Personen und der 
höheren Einkommen, erscheint eine gewisse Fremdfinanzierung staatlicher Auf­
gaben als legitim und vernünftig - vernünftiger vielleicht als gewisse private 
Finanzierungsaktionen, einschliesslich der so selbstverständlichen Kleinkredite 
und Abzahlungsgeschäfte16. Gerade wenn uns an leistungsfähigen Unternehmun­
gen und damit einer widerstandsfähigen Wirtschaft liegt, täte der Staat besser, 
deren Selbstfinanzierung zu fördern und ihr nicht durch geringere Abschrei­
bungsmöglichkeiten, höhere Ertragssteuern und Abgaben anderer Art das Atmen 
zu erschweren. Ich erachte heute den Ausbau unserer Verbrauchssteuern, mass­
vollere Erhöhungen der kantonalen Steuern, einen Marschhalt bei der direkten 
Bundessteuer und - vorausgesetzt eben, dass die Möglichkeiten besserer Aus­
gabendisziplin voll ausgeschöpft sind - nötigenfalls etwas mehr Schulden als 
kleineres Übel und längerfristig betrachtet als wachstumsgerechter als die zur 
Sanierung unserer öffentlichen Haushalte oft allzu sehr in den Vordergrund ge­
drängten Einkommens- und Ertragssteuererhöhungen. Unsere öffentlichen Haus­
halte führen ja kein Eigendasein; sie leben von unserer Wirtschaft und für sie. 
Der Staatshaushalt muss deshalb aus seiner «splendid Isolation» gelöst und ver­
mehrt auf das wichtigste Ziel ausgerichtet werden, nämlich «das Gedeihen der 
Volkswirtschaft zu bewirken und aufrecht zu erhalten»17.

18 Auf das Problem der in letzter Zeit da und dort zur 
ten Anleihen» wird hier nicht eingegangen.

17 Masoin: Die öffentlichen Ausgaben, in: Handbuch der Finanzwissenschaft, zweite Auf­
lage, Band 2, Seite 41.
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Abb. 1Schema zur Erklärung des Inflationsphänomens
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