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Wenn Staatsschulden
nicht auf die Zukunft

überwälzbar sind
Märkte können dafür sorgen, dass unsolides Finanz-

gebaren auf die Bodenpreise drückt. Von Reiner
Eichenberger und David Stadelmann
Die meisten wirtschaftlich entwickelten Länder
sind stark überschuldet. Das gilt insbesondere für
die USA und Japan, aber auch für viele grössere
europäische Staaten, sogar für Deutschland. Nur
einige kleinere Länder wie die Schweiz, die skandi-
navischen Länder oder Luxemburg konnten die
Verschuldung einigermassen im Zaum halten. Die
enorm hohen Staatsschulden stehen im Wider-
spruch zum moralischen Argument vieler Politiker,
wonach öffentliche Verschuldung künftige Gene-
rationen und damit unsere Kinder und Kindeskin-
der belaste. Weshalb unterscheidet sich die gelebte
Realität derart stark von den öffentlichen Äusse-
rungen, und weshalb gibt es so grosse Unterschiede
in der Verschuldung der Staaten?

Moralisches Gerede
Viele Aspekte tragen zur Erklärung der heutigen
Verschuldungssituation bei, und selbstverständlich
gibt es darüber eine riesige wissenschaftliche Lite-
ratur. Neben wirtschaftlichen Bedingungen sind es
besonders die unterschiedlichen politischen Insti-
tutionen der Länder, die unterschiedliche Anreize
zum Anhäufen von Schulden setzen. In akademi-
schen und öffentlichen Diskussionen wurde bisher
aber ein Aspekt fast vollständig vernachlässigt, auf
den wir uns im Folgenden konzentrieren.

Ökonomen müsste das moralische Gerede über
Schulden eigentlich verdächtig vorkommen.
Grundsätzlich geht man in den Wirtschaftswissen-
schaften davon aus, dass Menschen eigennützig
handeln. Und eigennützige Menschen dürften
kaum etwas dagegen haben, ja es müsste für sie toll
sein, auf Kosten anderer, damit vor allem zulasten
künftiger Generationen zu leben. Das trifft nur
dann nicht zu, wenn die zukünftige Generation die
eigenen Kinder sind.

Dies ist die Idee hinter dem sogenannten Barro-
Ricardo-Äquivalenztheorem. Es besagt, dass
Staatsverschuldung und Steuerfinanzierung von
Staatsausgaben die gleiche Wirkung auf die Wohl-
fahrt verschiedener Generationen haben, weil man
bei schuldenfinanzierten Erhöhungen der Staats-
ausgaben von künftig steigenden Steuerlasten aus-
gehen muss. Dies gilt aber nur, sofern die Eltern-
generation gegenüber den späteren Generationen
altruistisch ist, für diese spart, ihr das Ersparte ver-
erbt und zudem einige weitere Bedingungen erfüllt
sind. Doch all diese Bedingungen treffen in der
heutigen Realität immer weniger zu.

Viele Menschen haben keine Kinder, und die-
jenigen, die Kinder haben, können damit rechnen,
dass ihre Kinder dereinst anderenorts leben wer-
den und so nicht durch die am Ort der Eltern ange-
häuften Schulden belastet werden. Deshalb sind
die heute in einem Land, einer Region oder einer
Gemeinde lebenden Bürger gegenüber den künfti-
gen Bürgern kaum vollumfänglich altruistisch.
Vielmehr dürften es viele erstrebenswert finden,
auf Kosten der künftigen Generationen zu leben.
Weshalb also versuchen sie nicht, die staatlichen
Aufgaben noch stärker via Verschuldung zu finan-
zieren?

Eine oft genannte Antwort bezieht sich auf Fi-
nanzierungsrestriktionen, die durch den Finanz-
markt gesetzt werden. Wenn die Geldgeber fürch-
ten, dass Schuldner ihre Verpflichtungen nicht
mehr bedienen werden, schränken sie Kreditlinien
ein und verlangen höhere Zinsen. Viele Länder
scheinen aber trotz hoher Verschuldung weiterhin
kreditwürdig zu sein und sich sogar recht günstig
finanzieren zu können. Offenbar wird von den Kre-
ditgebern vermutet, die Staaten könnten die Zin-
sen und Schulden durch die Besteuerung späterer
Generationen leicht bedienen.

Wenn also vom Finanzmarkt her nur beschränkt
Restriktionen spürbar sind, weshalb gibt es den-
noch eine gewisse und je nach Land unterschied-
liche Zurückhaltung gegenüber zusätzlicher Ver-
schuldung? Es gibt eben weitere Zusammenhänge,
die es schwierig machen können, einfach auf Kos-
ten anderer zu leben. Entgegen traditionellem
Denken belasten öffentliche Schulden nicht immer
künftige Generationen, sondern oft die heute
lebende. Denn die heutigen Staatsschulden haben
bereits in der Gegenwart riesige Kosten. Sie kapi-
talisieren sich im Bodenwert: Je höher die Schul-
den, desto niedriger die Grundstückwerte.

Schulden belasten den Boden
Dieser bisher vernachlässigte Mechanismus kann
am einfachsten anhand einer Gemeinde erklärt
werden. Wenn diese ihre Ausgaben mit Schulden
finanziert, bedeutet das höhere künftige Tilgungs-
und Zinszahlungen. Diese bedingen eine zukünf-
tige Leistungseinschränkung oder Erhöhung der
Steuern und Abgaben. Beides senkt die künftige
Attraktivität der Gemeinde als Wohn-, Arbeits-
und Produktionsort. Das wiederum bedeutet eine
geringere Nachfrage nach Immobilien und damit
niedrigere künftige Immobilienpreise. Die niedri-
geren künftigen Preise werden schliesslich durch
den Immobilienmarkt schon heute vorweggenom-
men. Gemeinden mit hoher Verschuldung haben
daher bereits heute tiefe Immobilienpreise.

Diesen Zusammenhang zwischen Schulden und
Immobilienpreisen haben wir für den Kanton
Zürich untersucht. Zürich ist wohl weltweit das
einzige Gebiet mit vielen Gemeinden mit grosser
Finanzautonomie, in denen gleichzeitig dank mo-
derner Buchführung gute Daten zu Gemeinde-
schulden und -vermögen sowie auch gute Immobi-
lienpreisdaten verfügbar sind. Selbstverständlich
suchen wir bei unseren Untersuchungen mit
modernen ökonometrischen Verfahren viele an-
dere Einflüsse auf die Bodenpreise ebenfalls zu er-
fassen und herauszufiltern, so etwa die Lage der
Gemeinde (beispielsweise Seesicht, Sonnenexposi-
tion, S-Bahn-Erschliessung) und Eigenschaften
der Bevölkerung (u. a. Einkommen, Altersstruk-
tur, Arbeitslosigkeit).

Unsere Ergebnisse stehen in vollem Einklang
mit dem beschriebenen Mechanismus. Hohe öf-
fentliche Nettoschulden, also öffentliche Schulden
im Verhältnis zu öffentlichen Vermögen minus Ab-
schreibungen, gehen einher mit niedrigen Immobi-
lienpreisen. Es ist die heutige Generation, der die
Immobilien gehören, und sie trägt daher die Last
der öffentlichen Schulden aufgrund der Wertver-
luste. Unsere Ergebnisse erweisen sich bei den
heute üblichen Qualitätstests bei Schätzverfahren
als weitgehend robust, und der negative Einfluss
von Schulden auf die Immobilienpreise ist stabil
über eine Reihe von unterschiedlichen Spezifika-
tionen des Modells.

Grundeigentümer als Verlierer
Auch die Höhe der Schuldenkapitalisierung kön-
nen wir aufgrund der Datenstruktur grob beziffern.
Sie dürfte im Durchschnitt über die Gemeinden
zwischen 60% und 100% liegen und ist vergleich-
bar mit dem Effekt von höheren Steuern, die – wie
bekannt – ebenfalls negativ auf die Immobilien-
preise wirken. Öffentliche Schulden stellen also
keine reine Umverteilung zwischen der heute
lebenden und künftigen Generationen dar.

Wichtig wird somit die Frage, wer denn die
Wertverluste trägt: die Eigenheimbesitzer, die Ver-
mieter oder die Mieter? Im Falle perfekter Liegen-
schafts- und Mietmärkte wären Eigenheimbesit-
zer, Mieter und Vermieter gegenüber Schulden-
oder Steuerfinanzierung neutral, da öffentliche
Schulden auf höhere Mieten überwälzt werden
können: Je stärker eine Gemeinde ihre Ausgaben
durch Neuverschuldung finanzieren würde und so
die Steuern niedrig hielte, desto attraktiver wäre
sie als gegenwärtiger Wohnort. Damit würden die
Nachfrage nach Wohnraum und damit die Mieten
stiegen. In einem perfekten Mietmarkt würden
also die Schulden vollständig von den Mietern via
höhere Mieten getragen, und die Vermieter wür-
den über die höheren Mieten für die Wertverluste
der Liegenschaften entschädigt.

Allerdings sind in der Realität die beiden
Märkte nicht perfekt. Während der Liegenschafts-
markt relativ flexibel ist, sind die Mietmärkte oft
imperfekt und unflexibel, da sie in den meisten
Ländern stark reguliert sind. Durch all die ver-
schiedenen Vorschriften zu Miethöhe und Miet-
anpassungen können sich die Mieten nur langsam
an die vorherrschenden Marktbedingungen und an
die Veränderung der Schulden anpassen. Deshalb
profitieren tendenziell die heutigen Mieter von
höheren schuldenfinanzierten Ausgaben, da die
Mieten nur langsam auf höhere Schulden reagie-
ren. Die Vermieter verlieren hingegen durch eine
höhere öffentliche Verschuldung und können ihren
Verlust erst nach Jahren auf die Mieter über-
wälzen.

So wird verständlich, weshalb bürgerliche politi-
sche Parteien, die im Regelfall eher Vermieter als
Mieter vertreten, für tiefe Schulden kämpfen. Hin-
gegen treten linke Parteien, tendenziell eher Ver-
treter von Mietern, stärker für Neuverschuldung
ein. Aus dieser Sicht folgt auch, dass die öffentliche
Verschuldung vor allem dort hoch ist, wo die Miet-
märkte stark reguliert und Eigentümerquoten ver-
gleichsweise niedrig sind.

Tatsächlich finden wir auch diesen Effekt in
unseren Daten. Je höher die Eigentümerquote in
einer Zürcher Gemeinde ist, desto eher finanziert
sie ihre Ausgaben über Steuern statt mit Schulden.
Wiederum sind die Effekte nicht nur statistisch
signifikant und robust, sondern auch ökonomisch
relevant. Durchschnittlich führt die Erhöhung der
Eigentümerquote um 1 Prozentpunkt zu einer Sen-
kung des absoluten Schuldenniveaus um etwa
0,8% und zu einer Einschränkung der Neuver-
schuldung um etwa 5,5%.

Natürlich wurden bei der Analyse wiederum
möglichst viele andere Einflussfaktoren auf die
Schulden kontrolliert; es galt auch sicherzustellen,
dass der beschriebene Effekt auf die Verschuldung
nicht von der relativ kürzeren Verweildauer der
Mieter in den Gemeinden herrührt. Unter Berück-
sichtigung der Auswirkungen einer Gesetzesände-
rung zum Stockwerkeigentum in den sechziger Jah-
ren auf die Eigentümerquote konnten wir auch die
Kausalität der Auswirkungen der Eigentümer-
quote auf die Schulden aufgrund von Kapitalisie-
rung nachweisen.

Schuldengebiet USA
Die wahre Motivation hinter der Einstellung zur
Neuverschuldung hat gemäss unseren Unter-
suchungen also oft weniger mit moralischen Über-
legungen zugunsten künftiger Generationen als
mit handfesten Eigeninteressen zu tun. Was bedeu-
ten diese Ergebnisse nun für die Ausgestaltung der
Politik? Dafür muss die Frage beantwortet werden,
wann Schulden stark und wann sie nur schwach in
den Bodenwerten kapitalisiert werden. Entschei-
dend sind zwei Faktoren:

Wahrscheinlichkeit eines «Bail-out». Wenn eine
politische Körperschaft selbst für ihre Schulden
aufkommen muss, kapitalisieren sich ihre Schulden
nur in ihren eigenen Bodenpreisen. Wenn sie hin-
gegen die Schulden auf übergeordnete oder andere
Körperschaften abschieben kann, verteilen sich die
Effekte auf die Bodenpreise aller Körperschaften,
die an der Schuldenlast mittragen. In der Schweiz
ist zwar kein «Bail-out» für überschuldete Gemein-
den und Kantone vorgesehen, aber der Finanzaus-
gleich richtet sich an Gemeinden in finanziellen
Schwierigkeiten. In unseren Daten zeigt sich, dass
Schuldenkapitalisierung in denjenigen Gemein-
den, die stark vom Finanzausgleich abhängig sind,
in etwas geringerem Ausmass erhalten bleibt.

Grösse der Gebietskörperschaft. Das Ausmass der
Schuldenkapitalisierung ist umso grösser, je mobi-
ler die anderen Produktionsfaktoren, also Arbeit
und Kapital, sind. Wenn diese so mobil sind wie
zwischen Zürcher Gemeinden, können sie die Last
aus den höheren künftigen Steuern und dem einge-
schränkten Finanzspielraum weitgehend auf den
Boden überwälzen. Zukünftige Arbeitnehmer und
Kapitalbesitzer sind nur bereit, am betreffenden
Ort Wohn- und Steuersitz zu nehmen, wenn die
Landpreise so niedrig sind, dass die Nachteile auf-
grund hoher Schulden voll kompensiert werden.

Anders ist es, wenn sich grosse Länder oder
ganze Kontinente verschulden. Verschulden sich
etwa die USA, können die künftigen Arbeitneh-
mer nicht einfach ihren Steuersitz aus den USA
weg verlegen. Zum einen sind die USA so gross,
dass Abwandern teuer ist, und zum anderen be-
steuert das Land seine Bürger auch dann noch,
wenn sie im Ausland leben. Folglich müssen die
künftigen Arbeitskräfte wenigstens für einen Teil
der künftigen Steuerlast infolge hoher Schulden
aufkommen. Aufgrund der fehlenden Kapitalisie-
rung von Schulden trägt in diesem Fall also nicht
die heutige Generation die volle Last der Schulden.

Daraus folgt zweierlei: In kleinen Ländern und
föderalistischen Staaten, in denen ein gewichtiger
Teil der Steuern auf dezentraler Ebene erhoben
werden, ist das Ausmass der Schuldenkapitalisie-
rung gross, damit sind die Anreize der gegenwärti-
gen Generation klein, die Staatsausgaben mög-
lichst über eine Verschuldung zu finanzieren.

Damit bieten Dezentralisierung und Föderalis-
mus nicht nur Mechanismen eines Schutzes für
Minderheiten vor der Ausbeutung durch Mehrhei-
ten, sondern auch einen Schutz für künftige Gene-
rationen vor der Ausbeutung durch die gegenwär-
tige Generation. Darüber hinaus setzen Dezentra-
lisierung und Schuldenkapitalisierung für die poli-
tischen Entscheidungsträger Anreize, effiziente
Investitionen zu tätigen, deren diskontierter Nut-
zen für die Gebietskörperschaft den Bodenpreis-
verlust aufgrund höherer Schulden aufwiegt.

Teure Zentralisierung
Interessant sind auch die Implikationen mit Blick
auf die Zentralisierung der Fiskalpolitik. Während
viele denken, die Fiskalpolitik der EU würde bes-
ser, wenn sie vermehrt durch Brüssel statt durch
die einzelnen Länder bestimmt würde, ist die fiska-
lische Zentralisierung aus unserer Perspektive ge-
fährlich. Sobald die Fiskalpolitik auf europäischer
Ebene zentralisiert ist, wird es für alle Beteiligten
attraktiv, die Schulden massiv auszuweiten und die
Last so auf zukünftige Generationen abzuwälzen.
Ähnliches gilt bereits für die Verschuldungssitua-
tion in den USA, wo die hohe Schuld der Zentral-
regierung den grössten Anteil an der Gesamtver-
schuldung ausmacht. Natürlich kann man ver-
suchen, zum Schutz vor übermässiger Verschul-
dung institutionelle Schuldenschranken einzufüh-
ren. Wie schlecht solche Restriktionen bei zentrali-
sierten Schulden funktionieren, zeigen indessen
die anhaltenden Diskussionen über die Erhöhung
ihrer Schwelle in den USA.

Schliesslich bleibt zu berücksichtigen, dass die
Mobilität von Menschen und Unternehmen über
die Zeit hinweg beträchtlich gestiegen ist und wei-
ter steigt. Deshalb dürften sich auch die Schulden
höherer staatlicher Ebenen zunehmend in den
Bodenpreisen niederschlagen. Der Effekt, den
Schulden auf Immobilienpreise haben, ist auch
dann wirksam, wenn der Immobilienmarkt nicht
ganz effizient ist. Die Preisanpassungen infolge
staatlicher Neuverschuldung sind dann einfach
erratischer.

Daher findet auch in einem relativ flauen
Immobilienmarkt keine Verlagerung der Last
öffentlicher Schuld in die Zukunft statt, jedenfalls
längerfristig nicht. Gleichzeitig zeigen unsere
Überlegungen die Bedeutung von gut funktionie-
renden Märkten: Ein freier und flexibler Immobi-
lienmarkt und möglichst marktgerechte Mieten
schützen die zukünftigen Generationen davor, von
der heutigen Generation mittels übermässiger
Staatsverschuldung ausgebeutet zu werden.
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Die heutigen Staatsschulden haben
bereits in der Gegenwart riesige
Kosten. Sie kapitalisieren sich im
Bodenwert.
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mus bieten für künftige Generatio-
nen einen Schutz vor der Ausbeu-
tung durch die heutige Generation.
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