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1. Grundsatzliche Uberlegungen

1.1 Der Staatshaushalt im gesamtwirtschaftlichen Kreislanf

a) Ausgangspunkt fiir 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 Geschiftseinkommen, ferner die Geldschopfung durch das
Bankensystem im weitesten Sinn (das bekanntlich in der Lage ist, mehr Kredite
zu gewihren als es iiber liquide Mittel verfiigt) und schliesslich der Saldo unserer
aussenwirtschaftlichen Beziehungen das Volumen der gesamten nachfragewirk-
samen Geldmenge. Ist diese grosser als das ihr gegeniiberstehende Angebot, so
spricht man von einem Nachfrageiiberhang. Dieser seinerseits gilt — wenn er lin-
ger dauert — als entscheidende Ursache der Inflation®. Uber welche Kandle dieser

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

1 So schreibt z. B. N6ll von der Nabhmer: «Soweit innerhalb einer Volkswirtschaft die vor-
handenen Arbeitskrifte und der vorhandene Produktionsapparat einschliesslich der Giiterversor-
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Geldstrom nachfragewirksam wird, ob iiber die privaten oder 6ffentlichen 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 iiberbeanspruchter Produktivkrifte nicht aus-
schlaggebend. Mit andern Worten gesagt: Als entscheidend fiir das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht und damit fiir 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 (gleichgiiltig aus welcher Quelle sie
stammen) anderseits.

b) Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fiir die Beurteilung der Staats-
verschuldung unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten? Erstens ist die weit
verbreitete Meinung, die u.a. auch in der Botschaft des Bundesrates iiber die
‘Wiederherstellung des Gleichgewichts im Bundeshaushalt vom 3. April 1974
zum Ausdruck kommt, und wonach staatliche Defizite «zu einer Verschirfung
des gesamtwirtschaftlichen Nachfrageiiberbangs und damit des inflationdren
Auftriebs beitragen», in dieser absoluten Form nicht haltbar. Der gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageiiberhang wird nur dann grosser, wenn das staatliche Defi-
zit zu einer Ausdehnung der zirkulierenden Geldmenge fiihrt. Steht indessen der
Geld- und Kapitalmarkt — wie das heute weitgehend der Fall ist — unter Kon-
trolle, und nimmt der Staat in Form von Anlethen Ersparnisse in Anspruch, die so
oder so Anlage suchen, so wird damit der inlindische Geldstrom nicht ausgewei-
tet, sondern einfach umgeleitet: Uber die privaten Haushalte fliesst weniger,
iiber die offentlichen Haushalte entsprechend mehr; die Gesamtnachfrage aber
bleibt praktisch unverindert®. Anders verhilt es sich selbstverstindlich dann,
wenn zur Finanzierung staatlicher Defizite Noten gedruckt oder in ihrer Wir-
kung dhnliche Manipulationen vorgenommen wiirden3. Die Verantwortung liegt

gungsmdglichkeiten aus dem Ausland voll ausgeschopft sind, darf der Geldstrom nicht erweitert
werden. Andernfalls wiirde dem erhdhten Geldstrom und der dadurch ausgeldsten erhdhten
Nachfrage nach Dienstleistungen und Giitern kein vermehrtes Angebot gegeniibergestellt werden
konnen. Die Folge einer Geldstromerweiterung bei gleichbleibendem Giiterangebot wiire ledig-
lich eine Tauschwertsenkung des Geldes»; Lehrbuch der Finanzwissenschaft, Band I, Allgemeine
Finanzwissenschaft, Koln 1964, Seite 140.

® So auch Haller: «Die Unterbringung von Anleihen beim Publikum wiirde im grossen und
ganzen bedeuten, dass es sich nicht um einen nachfragesteigernden zusitzlichen Kredit handeln
wiirde»; Finanzpolitik, Grundlagen und Hauptprobleme, Tiibingen—Ziirich 1957, Seite 185.

3 Vgl. dazu auch Dafflon: «La dette publique, au sens de I’analyse keynésienne tradition-
nelle, était inflationniste, parce que les fonds de souscription ne provenaient pas tous de
I’épargne, mais encore d’encaisses inactives et thésaurisées et d’une création monétaire déguisée...
En conclusion, nous pouvons affirmer que si la dépense publique excédentaire est financée par
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dann aber nicht bei den fiir die 6ffentlichen Haushalte, sondern bei den fiir die
Geld- und Kreditversorgung zustindigen 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 zusitzliche &ffentliche Schulden von der
Notenbank oder von Geschiftsbanken in Form der Hereinnahme notenbankfahi-
ger Titel finanziert werden, sich durch eine zusitzliche 6ffentliche Verschuldung
die Liquiditit des Bankenapparates und damit seine Fihigkeit, auch zusdtzliche
private Kreditnachfrage . . . zu befriedigen, erhdht, sofern nicht die Zentralbank
den Liquidititszuwachs der Geschiftsbanken neutralisiert»*. Es handelt sich also
nicht primir um ein Problem der Finanz-, sondern der Geld- und Kreditpolitik.
Als zweite Konsequenz dringen sich schwerwiegende Vorbehalte gegeniiber den
konjunkturpolitisch motivierten Forderungen nach StewererhGhungen anf. Mit
Steuern werden dem Privaten Mittel entzogen. Anstatt diese selber fiir Investi-
tions- bzw. Konsumzwecke auszugeben oder zu sparen, und sie damit iiber das
Bankensystem in den wirtschaftlichen Kreislauf zuriickzuleiten, 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 wiren die durch Steuern abgeschopften Mittel dem Kreislauf zu entzie-
hen, also stillzulegen. Die Steuern dienten dann lediglich als Bemessungsgrundlage
fiir eine Geldabschdpfung 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 Inflationsbekimpfung 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 Grdsse der
Gesamtnachfrage, was man weder mit der Einnahmenpolitik, ... noch mit der
Geldpolitik, . . . tun kann®» Doch ist hier nicht der Ort, um darauf ndher einzu-

gehen.

Pemprunt, il est impossible que le déficit budgétaire engage directement une inflation»; L’Ana-
lyse macro-économique de la dette publique, Cahiers de Dinstitut des sciences économiques et
sociales de l'université de Fribourg Suisse 1973, Seite 171/72.

* Vgl. dazu auch Haller, a.a. O. Seite 189: «Dadurch, dass sie (die Notenbank) iiber den
Ankauf der Wertpapiere die Zentralbankgeldmenge vermehrt, verbessert sie die Grundlagen fiir
die Geldschopfung der Geschiftsbanken, so dass eine entsprechend stirkere 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 Beschrinkung der Ausgaben ist sicherlich aus einer Reihe von
Griinden in erster Linie anzustreben, insbesondere soweit es sich um konsumptive offentliche
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¢) Vielmehr dridngen sich im Zusammenhang mit der gesamtwirtschaftlichen
Wiirdigung der Staatsverschuldung nun einige Hinweise zur Verteilungsproble-
matik auf. Diese wiederum ist dreifacher Art. Erstens stellt sich die Frage der
Verteilung zwischen privatem und 6ffentlichem 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 Riickwirkung mit den folgenden, bewegten
Worten: «Wenn der Bund bei der Beschaffung seiner Mittel mit den iibrigen
offentlichen Gemeinwesen, dem Kraftwerkbau und mit der Privatwirtschaft in
diesem Ausmass in Konkurrenz treten miisste, so hitte dies schwerwiegende Fol-
gen. Seine Finanzierungsschwierigkeiten wiirden sich zwangsliufig auf die andern
Bereiche unserer Wirtschaft auswirken, diese damit in ihrer Entwicklung behin-
dern und die fiir ein gesundes Wachstum erforderlichen Rationalisierungsmassnah-
men erschweren, wenn nicht sogar in Frage stellen.» So weit, so gut! Bedenkt man
aber, dass derselbe Bund die Moglichkeiten zur Selbstfinanzierung der privaten
Unternehmungen auf verschiedenen Wegen, nicht zuletzt durch die Einschrin-
kung der steuerlich zuldssigen 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
offentlichen Hand, so bestehen diese ja ausschliesslich in Steuern und Abgaben
irgendwelcher Art, also wiederum im Entzug von Mitteln, auf die der Private an-
gewiesen wire. Die «Last» verschiebt sich so oder so auf diesen; er wird schwi-
cher, der Staat stirker (vgl. dazu Beilage 2). Wollte man diesen Trend bremsen
und die stete Verlagerung vom privaten auf den 6ffentlichen Sektor aufhalten, so
bliebe eben wiederum nur die vermehrte Ausgabendisziplin. Im iibrigen findet
sich im genannten Gutachten diesbeziiglich ein recht interessanter, wenn auch
nicht unproblematischer Hinweis: «Angesichts der Tatsache, dass die wachsende
Vermogensbildung der 6ffentlichen Hand grundsitzlich ebenso durch Anleihen
wie durch Steuern finanziert werden kann, erhebt sich die Frage, ob nicht
auch ... aus gesellschaftspolitischen Griinden eine steigende volkswirtschaftliche
Schuldenquote der 6ffentlichen Hand angestrebt werden sollte, da in diesem Fall
die Staatsbiirger nicht mehr nur als steuerverpflichtete Schuldner, sondern auch

Ausgaben oder gar um Subventionen handelt, die den optimalen Einsatz der Produktionsfak-
toren verhindern» (Was kann die Finanzpolitik zur Geldwertstabilitit beitragen? in: Jahrbiicher
fiir Nationalokonomie und Statistik, Band 180, 1967, Seite 292); ebenso N6ll von der Nahmer,
a.a. 0., Seite 152: «Wenn Uberschiisse ... erzielt werden sollen, so kann dies auf zweifache
Weise geschehen: entweder durch Ausgabensenkung unter Beibehaltung der bisherigen Steuern
oder durch Steuererhdhungen unter Beibehaltung der bisherigen Ausgaben. Beide Verfahren kon-
nen auch verbunden werden. Von den beiden méoglichen Verfahren verdient die Ausgabendrosse-
lung entschieden den Vorzug.»
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als mittelbare Eigentiimer realen 6ffentlichen Vermdgens dem Staat gegeniiberste-
hen wiirden.»

Das zweite verteilungspolitische Problem bezieht sich auf das Verhiltnis
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 iiber
die Verteilung der Anleihenstitel, teils aber auch an der nicht fassbaren Uberwil-
zung der Steuern, aus denen die staatlichen Schulden verzinst werden miissen. Im
allgemeinen wird angenommen, dass sich die Obligationen grosstenteils im Besitz
von Beziigern mittlerer und héherer Einkommen befinden, diese also Nutzniesser
seien, wihrend die iiber die Steuern aufzubringenden Zinszahlungen die gesamte
Bevélkerung belasten, so dass eine «unsoziale» Einkommensumverteilung, nim-
lich von den «Armen» zu den «Reichen» die Folge sei®. Gegeniiber dieser all-
gemeinen Feststellung ist immerhin zu beriicksichtigen, dass ja bei unserem doch
ausgesprochen und stets stirker progressiven Steuersystem die vermeintlichen
Nutzniesser den weitaus grossten 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 Empfinger der
Zinszahlungen die zu deren Finanzierung erforderlichen Steuerzahlungen auf-
bringen miissen, so dass die Redistribution nur in bescheidenem Umfang auf-
tritt?.» Was an «negativer» Umverteilung dann allenfalls noch bleibt, ist vergli-
chen mit den «positiven» Umverteilungseffekten der wachsenden Steuer-
belastung, des stindigen Ausbaus unserer Sozialversicherung sowie der Subventio-
nen verschiedenster Art jedenfalls nur ein kleines Gegengewicht gegen eine nicht
unproblematische Entwicklung. Selbstverstindlich aber werden alle jene der
Steuerfinanzierung als Alternative zur Anleihensaufnahme den Vorzug einrdu-
men, welche die Umverteilung mit fiskalischen Mitteln bewusst forcieren wollen,

6 Vgl. dazu z. B. Zeitel: Eigentiimlichkeiten und Grenzen der Kommunalverschuldung, in:
Finanzpolitik, herausgegeben von Horst Claus Recktenwald, 1969, Seite 447: «Dagegen muss den
in neuerer Zeit stirker herausgearbeiteten negativen Redistributionseffekten der Schuldenfinan-
zierung eine eigenstindige und prinzipielle Bedeutung zuerkannt werden. Diese liegt darin be-
griindet, dass die Erwerber staatlicher Schuldentitel ganz iiberwiegend den oberen Einkommens-
klassen angehdren . .. Die Steuerlasttriger gehdren 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 ungiinstig wirken wiirden,
wenn die Anleihen iiberwiegend von einkommensstirkeren Schichten gezeichnet und gehalten,
die fiir den Schuldendienst erforderlichen Steuern hingegen von der Gesamtbevilkerung getra-
gen werden. Falls es jedoch durch geeignete Massnahmen gelingen sollte, einkommensschwiichere
Schichten im grosseren Umfang am Erwerb und folglich auch am Zinsertrag zu beteiligen,
konnte die sozial unerwiinschte Umverteilung gemildert werden.»

7 Haller: a. a. O., Seite 186.
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wissen sie doch wohl, dass praktisch jede Steuerrevision die Tendenz zur Redistri-
bution verstirkt.

Schliesslich ist als dritte Frage im Zusammenhang mit der Verteilungsproble-
matik der Staatsverschuldung die Méglichkeit der Abwilzung der Last auf die
kommende Generation zu priifen. Ohne auf die dariiber entbrannte Kontroverse
im einzelnen einzugehens, sollen einige Gedanken das bisher gewonnene Bild ab-
runden. Giiterwirtschaftlich lasst sich eine durch 6ffentliche Aufgaben ausgeldste
«Last» iiberhaupt nicht auf die Zukunft abwilzen. Es werden heute durch den
Staat Produktivkrifte verschiedenster Art beansprucht, die der iibrigen Wirt-
schaft nicht mehr zur Verfiigung stehen, und zwar eben gleichgiiltig, 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 Umstinden schlagartig und sehr einseitig Mittel
entzogen, die sein Konsum- und Sparverhalten entscheidend beeinflussen konnen.
Wollte beispielsweise eine grosse Investition in einer Gemeinde voll durch Steuern
finanziert werden, so wire die Belastung voriibergehend so massiv zu verschir-
fen, dass sich Schockwirkungen kaum vermeiden liessen. Zeitel macht denn auch
zu Recht darauf aufmerksam, dass «im Vergleich zum staatlichen Oberverband
fiir einzelne Gemeinden die zeitliche Diskontinuitit im Ausgabenanfall erheblich
grosser ist», und dass deshalb in solchen Fillen kreditire oder steuerliche Dek-
kung des Finanzbedarfs keine gleichartige Alternative darstelle. «Das ergibt sich
bei stossweisem Ausgabenanfall schon aus der Unerwiinschtheit bzw. Unméglich-
keit einer entsprechend abrupten Variation der Steuertarife.» Demgegeniiber
wird eben mit einer Anleihe die Finanzierung auf eine breitere Basis gestellt, das
von den Trigern und Nutzniessern der Investition bezahlte Entgelt aber nicht
auf einmal sondern in Raten (iiber den Zinsen- und Schuldendienst) gefordert. In
dem Sinne also vermag die Fremdfinanzierung die Last zeitlich besser zu vertei-
lent®,

8 Vgl. dazu z. B. Shoup: Staatsverschuldung und kiinftige Generationen, in: Finanztheorie,

herausgegeben von Horst Claus Recktenwald, 1969, Seite 459 ff; ferner Meister: Das Problem
der Last in der Theorie der 6ffentlichen Schuld, Diss. Niirnberg 1967.

9 Zeitel: a. a. O., Seite 436/37.

10 Auch fiir Haller steht fest, dass die «endgiiltigen, aus Einkommensverzichten bestehen-
den Finanzierungslasten auf eine sehr viel grossere Zahl von steuerzahlenden Jahrgingen verteilt
werden konnen als ohne eine vorliufige Kreditfinanzierung. Es konnen also auch spitere Nutz-
niesser zum ,,Steueropfer” herangezogen und damit kann ein grdsseres 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 Universitit Ziirich,
Seite 302). Ahnlich dussert sich Meister, a.a. O., Seite 213: «Die objektiven Kosten einer staat-
lichen Aufgabe, gleich welcher Art, trigt auch im Falle einer 6ffentlichen Anleihe der Steuer-
zahler. Der Kredit vermag, und darin liegt sein Vorteil, entsprechend seiner Laufzeit sowie der
Verzinsungs- und Tilgungsmodalititen die Belastung zu verschieben.»
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Zusammenfassend gibt es unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkten kein
ein fiir allemal giiltiges «Rezept» fiir die Beurteilung der Staatsverschuldung.
Die heute oft gehérte These, wonach es in Zeiten der Hochkonjunktur und zur
wirksamen Teuerungsbekimpfung nétig sei, staatliche Defizite unter allen Um-
stinden zu vermeiden, erweist sich indessen als recht fragwiirdig. Sie verkennt,
dass nicht das Defizit als solches, sondern die dem Defizit zugrunde liegende
iibermissige Ausgabenexplosion den Nachfrageiiberhang auslost und dass es des-
halb in erster Linie darum gehen muss, diese einzuddmmen. Sie verkennt ferner,
dass es entscheidend darauf ankommt, wie ein Defizit finanziert wird, und sie
iibergeht schliesslich die Wirkungen und die volkswirtschaftlichen Gefahren der
als Alternative zur Fremdfinanzierung angepriesenen Steuererhchungen, die doch
vorwiegend in der steten Verschidrfung der Einkommenssteuerprogression beste-
hen. Ohne einer grenzenlosen Staatsverschuldung das Wort zu reden — die weite-
ren Ausfithrungen werden deutlich Grenzen setzen —, gilt es, sich einerseits von
Illusionen iiber das sogenannte konjunkturgerechte Verhalten des Staates zu
l6sen und anderseits vermehrt Vor- und Nachteile von Alternativen zu einer be-
grenzten Fremdfinanzierung gegeneinander abzuwigen.

1.2 Motive und Wirkungen der Verschuldung im Staatshaushalt

a) Eine erste, wohl eher theoretische Uberlegung konnte darauf abzielen,
Investitionsausgaben schlechthin ganz oder mindestens teilweise als kredit-
wiirdig zu bezeichnen. Unbekiimmert also um die Grésse des offentlichen Haus-
halts und die Hohe der Ausgaben sowie der Steuerbelastung wire die Art der zu
finanzierenden Ausgaben das Kriterium fiir die zuldssige Verschuldung. Zur Be-
griindung wird darauf hingewiesen, dass sich die Ertrage oder der Nutzen solcher
Ausgaben iiber eine lingere Zeit verteilen, so dass auch der «Preis» nicht auf ein-
mal entrichtet werden miisse!!. Ohne auf die bereits skizzierten Probleme der zeit-
lichen Last-Verteilung zuriickzukommen, taugt dieses Kriterium fiir sich allein
genommen kaum. Zunichst miisste in Anlehnung an die Praxis in privaten Unter-
nehmungen ein méglichst hoher Selbstfinanzierungsgrad doch auch fiir 8ffent-
liche Investitionen unter verschiedenen Gesichtspunkten, allerdings unter Be-
achtung der bereits angedeuteten Grenzen der Steuerbelastung, als erstrebenswert
erscheinen. Dazu kommt, dass in grosseren Gemeinwesen Investitionen regelmas-
sig und in einem Ausmass anfallen, das die Verschuldung als selbstverstindliches

11 So stellt beispielsweise Sutter fest, dass in Analogie zu privaten Investitionen «bei ein-
maligen Ausgaben, deren Ertrige oder Nutzen iiber eine lingere Zeitdauer in der Zukunft ver-
teilt sind, die Kosten so auf die Nutzungsdauer verteilt werden sollen, dass die jeweiligen Nutz-
niesser entsprechend ihrem Nutzen fiir die Kosten aufkommen. Der Kredit dient somit der Vor-
finanzierung kiinfriger Ertrige» (Wirkungen und Grenzen der Verschuldung nachgeordneter
Gebietskérperschaften, in: Schmollers Jahrbuch fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1970,
Seite 642).
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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. «Fiir eine an den volkswirtschaftlichen Wirkun-
gen orientierte Politik der 6ffentlichen 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 herkémmlichen Budgetgrundsitzen in einen ausserordent-
lichen Haushalt eingestellt werden, unter allen Umstinden volkswirtschaftlich
unproblematisch wire, noch bildet die Zweiteilung des Budgets . .. Gewahr da-
fiir, dass der ausserordentliche Haushalt nicht als eine Art Verschiebebahnhof be-
niitzt wird, mit der Folge, dass die Transparenz des Gesamthaushaltes beeintrach-
tigt und volkswirtschaftlich bedenkliche Finanzoperationen ermdglicht werden.
Durch die Zweiteilung des Haushaltes wird der Blick auf die entscheidende Frage
verstellt, ob und in welcher Hohe — unabhingig vom dkonomischen Charakter
bestimmter kreditir zu finanzierender 6ffentlicher Ausgaben — in der jeweiligen
volkswirtschaftlichen Situation die Aufnahme 6ffentlicher Schulden unter stabili-
tats- 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 Vermdgensverinderungen unterscheidet und dann als Gesamtrech-
nung prasentiert wird, befriedige. Die Problematik der Bundesrechnung ergibt
sich sogar aus der folgenden Feststellung in der Botschaft des Bundesrates zur
Staatsrechnung 1973: «Der auf die buchmaissigen Vorginge zuriickzufiihrende
bescheidene positive Abschluss der Gesamtrechnung darf deshalb nicht iiber die
hochst unbefriedigende Haushaltlage des Bundes hinwegtduschen, fiir die einzig
das durch die Finanzrechnung zum Ausdruck kommende Verhiltnis der Aus-
gaben zu den Einnahmen massgebend ist.» Wenn schon fiir die Beurteilung der
Haushaltlage schlechthin (also nicht bloss der konjunkturpolitischen Auswirkun-
gen) einzig die Finanzrechnung taugen sollte (was allerdings zweifelhaft ist), so
miisste man sich ja eigentlich fragen, wozu denn iiberhaupt noch eine Gesamt-
rechnung gefiihrt 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 regelmissig, bis und mit dem Jahre
1973, reduziert werden konnte. Hier klafft zwischen (Rechnungs-) Norm und
(Rechnungs-) Wirklichkeit ganz einfach eine Liicke. Dazu kommt, dass ja auch
aus den Defiziten der Finanzrechnung nicht automatisch auf die Entwicklung der
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Schulden geschlossen werden kann, und somit auch die Aussagekraft der Finanz-
rechnung allein nicht besonders gross ist. Gerade unter diesen Gesichtspunkten
verdienen die von den Kantonen eingeleiteten und weitgehend abgeschlossenen
Bestrebungen zur Erarbeitung eines aussagekriftigen Rechnungsmodells hohe An-
erkennung.

b) Naheliegender ist ein zweites Motiv, nimlich das voriibergehende und
sprungartige oder aber das lingerfristig iibermissige Ansteigen der Ausgaben in
den &ffentlichen 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 Griinden als vertretbar und
sinnvoll. Die Entwicklung der Ausgaben und Einnahmen aller 6ffentlichen Haus-
halte in unserem Land und die gestiitzt darauf grosser gewordenen Defizite (vgl.
Beilage 2) zeigen nun aber, dass nicht mehr bloss im kleinen Raum, sondern prak-
tisch durchgehend und regelmissig Schulden aufgenommen werden mussten. Der
Grund liegt aber nicht etwa darin, dass die Steuereinnahmen nur wenig zugenom-
men hitten (Beilage 2 lisst vielmehr erkennen, dass auch sie schneller gewachsen
sind als das Bruttosozialprodukt), sondern ganz eindeutig in der iibermidssigen
Ausgabenexplosion. Soweit diese auf Aufgaben zuriickzufithren ist, welche lan-
gerfristig betrachtet ausgesprochen produktivititsférdernd sind (wie etwa gewisse
Investitionen zum Ausbau der Infrastruktur), erscheint eine teilweise Fremd-
finanzierung unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten grundsitzlich als ver-
tretbar'2. Das Mass und damit die Grenzen der Verschuldung werden dabei
natiirlich durch verschiedene Faktoren beeinflusst, auf die sogleich noch hin-
gewiesen werden wird.

¢) Welches sind nun vorerst noch die wichtigsten Wirkungen der Verschul-
dung, und zwar im Staatshaushalt selber? Ob die «bequemere» Finanzierung iiber
Schulden die Ausgabenfreudigkeit anrege und den Staatshaushalt mit Aufgaben
belaste, die ihm bei der Finanzierung iiber Steuern nicht iibertragen worden
wiren, soll offen bleiben. Wenn von den Wirkungen im Staatshaushalt die Rede
ist, so stehen die jihrlich wiederkehrenden Aufwendungen fiir den Zinsen- und
Schuldendienst im Vordergrund. Je hoher diese werden, sei es wegen steigender
Zinssitze oder (und) wachsender Schulden, um so grésser wird die Gefahr, dass
sie auch anteilmissig mehr und mehr Steuern beanspruchen. Sie schmilern also
den fiir «produktive» Staatsausgaben im weitesten Sinn verfiigbaren Teil des
Steuerertrages. Sie «verpuffen» gewissermassen im luftleeren Raum, engen die
Bewegungsfreiheit auf der Ausgabenseite ein oder (und) verschirfen die Tendenz
zu weiteren Steuererhohungen, vielleicht sogar zu einer weiteren Verschuldung.

12 Dieser Auffassung ist auch der Wissenschaftliche Beirat, der die Fremdfinanzierung dann
als zulissig erachtet, «wenn die volkswirtschaftlichen Produktivititseffekte zusitzlicher 6ffent-
licher Ausgaben mindestens so gross sind wie jene privatwirtschaftlicher Investitionen».

13 Wistschaft und Recht
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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 hiufig davon ausgegangen, dass Schuld-
ner und Glaubiger — gesamtwirtschaftlich betrachtet und wenn von Auslandschul-
den abgesehen wird — identisch sind. Angehdrige derselben Volkswirtschaft stel-
len einerseits Mittel zur Verfiigung und erméglichen anderseits durch Steuern die
Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld. Mit dieser Identitit im grossen ist
selbstverstindlich die frither diskutierte verteilungspolitische Frage nicht geldst,
wer im einzelnen von der Staatsverschuldung profitiert, und wer belastet werde.
Aber auch beziiglich der Grenzen hilft die Identitit von Schuldner und Glidubiger
nicht weiter. Ebenso vermag der Hinweis darauf, dass eine gegebene Schuldenlast
mit wachsendem Volkseinkommen und im Zuge der Geldentwertung leichter
werde, hochstens anzudeuten, dass die Grenzen der Gesamtverschuldung relativ
weit sind. Wie aber steht es mit den Moglichkeiten bzw. Grenzen der Neuver-
schuldung? Fiir diese diirften — wie die aktuelle Situation deutlich zeigt — die ge-
samtwirtschaftlichen Randbedingungen und Zielsetzungen entscheidend sein.
Wenn die Ressourcen ganz allgemein kanpp sind, und wenn zur Einddimmung des
Nachfrageiiberhanges die Geldversorgung eingeschrinkt wird, so stosst eben auch
der Staat ganz einfach auf Grenzen in seiner Mittelbeschaffung. Diese werden in
der Emissionskontrolle auch institutionell sichtbar. Bekanntlich wurde dariiber
hinaus bereits eine umfassende Verschuldungsplafonierung zur Diskussion ge-
stellt, mit der nicht bloss die Anleihen, sondern die Schulden aller Art begrenzt
wiirden. Abgesehen von gewissen technischen, vielleicht auch staatspolitischen
Problemen, die nicht iibersehen und nicht leicht l6sbar sein diirften, ldsst aber eine
grundsitzliche Uberlegung Zweifel aufkommen. Jede Verschirfung der Emis-
sionskontrolle und eine umfassende Plafonierung der Schulden im besonderen
wiirde namlich vorerst nur den Druck auf weitere SteuererhShungen verstirken
und damit — wenn weiterhin vorwiegend die Einkommens- bzw. Ertragssteuern
angehoben werden — gesamtwirtschaftlich mehr schaden als niitzen. Die Frage
nach den volkswirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung miindet dann in
jene nach den Grenzen der Besteuerung aus. Kontraproduktive Effekte sind aber
auch zu befiirchten, wenn einseitig und dauernd dringende Investitionen zuriick-
gestellt werden — weil hier dem Ermessen Raum gegeben ist —, wihrend die soge-
nannten gesetzlich gebundenen Ausgaben weitgehend tabu sind. Als wirksamer
im Kampf gegen die Uberforderung diirften sich deshalb irgendwelche Aus-
gabenbremsen erweisen, mit welchen die Beschlussfassung iiber 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 iiberall Giiltigkeit hat-
ten, fixieren. Gewisse Anhaltspunkte mogen immerhin das Verhiltnis zwischen
den Passivzinsen und den Steuereinnahmen oder — noch besser — jenes zwischen
den Passivzinsen abziiglich Aktivzinsen und Ertrigen einerseits und den Steuer-
einnahmen anderseits bieten. Welches Bild sich diesbeziiglich in unserem Lande
zeigt, wird im zweiten Teil dargestellt werden. Zweifellos riicken aber die finanz-
wirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung um so niher, je mehr laufende
Einnahmen der Zinsen- und Schuldendienst beansprucht. Auch die Frage nach
den finanzwirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung miindet also letztlich
in jene nach den Grenzen der Besteuerung aus. Ferner diirfte der Zweck der Mit-
telbeschaffung die Grenzen bestimmen. Dient beispielsweise ein Anleihen aus-
driicklich der Finanzierung von Investitionen, deren Dringlichkeit unbestritten
ist, so wird die Bereitschaft zur Zeichnung eher grosser sein, als wenn ganz gene-
rell das «Loch in der Staatskasse» gestopft werden soll. Dieser Hinweis deutet im
iibrigen bereits an, wie stark auch die finanzwirtschaftlichen Grenzen durch das
subjektive Empfinden des Steuerzahlers geprigt 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 Massstiben orientiert, sondern in starkem Masse unter psychologi-
schen Gesichtspunkten erklirt werden muss. Und doch werden diese Grenzen oft
verkannt. Das sogenannte Vertrauen in Regierung und Parlament, insbesondere
in die finanz- und steuerpolitische Fiihrung, oder aber die «Staatsverdrossenheit»
als Folge einer angeblich unverantwortlichen Defizitwirtschaft sowie ungebiihr-
licher staatlicher Eingriffe in die Privatsphire des freien Biirgers, der wachsende
Steuerwiderstand!® als Reaktion auf die sukzessive angezogene Steuerschraube
usw. usw. — das alles prigt auch die Kreditwiirdigkeit bzw. die Moglichkeiten des
Staats, sich zu verschulden, ganz entscheidend.

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

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






























