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Nicht auf Kosten der Kinder ' , 
, ~ 

'Staatsschulden sind 
eine Last für dIe, 
heutige Generation, 
nicht erst für spätere. 
Steigen die Schulden; 
sinken' die Iiäuserpreise. 

Von Reiner Eichenberger 
, und David Stadelmann 

\ 

.' . U berall wir,d über wachsende öffent-
liche Schulden geklagt. Weshalb 

,eigentlich? Viele argumentieren 
moralisch, dass öffentlicne Schulden zu­
künftige Generationen und damit unsere 
Kinder und Kindeskinder belasten. Ande­
re dürften sie jedoch gerade deshalb , at­
traktiv finden: Denn viele Menschen ha­
ben keine Kinder; und jene, die Kinder ha­
ben, rechnen vielleicht damit, dass ihre 
Kinder dereinst anderenorts leben wer­
den und so nicht <;lurch die hier angehäuf­
ten Schulden belastet werden. Also, wes­
halb machen wir nicht noch mehr Schul­
den? Weil es gar nicht so einfach ist, auf 
Kosten anderer zu leben! Entgegen tradi­
tionellem Denken belasteri öffentliche 
Schulden nicht zukünftige Generationen, ' 
sondern die heute lebende. 

Der entscheidende Mechanismus kann 
am einfachsten anhand des ' Beispiels ei­
ner Gemeinde erklärt werden. Wenn sie 
ihre Ausgaben mit Schulden finanziert l 

bedeutet das höhere künftige Tilgungs- ' 
und Zinszahlungen. Diese bedingen eine 
Leistungseinschränkung oder eine Erhö­
hung der Steuern und Abgaben in der Zu­
kunft. Beides senkt die zukünftige Attrak­
tivität der Gemeinde als Wohn-, Arbeits­
und Produktionsort. Das bedeutet eine ge­
ringere NaQhfrage nach Immobilien und 
damit gerIngere Grundstücks- und Häu­
serpreise. Die tieferen zukünftigen Pr~ise 
werden schließlich durch den Immobilien­
markt schon heute vorweggenommen. 
Gemeinden mit hoher Verschuldung ha­
ben daher bereits heute niedrigere Immo­
bilienpreise. 

Diesen Zusammenhang haben wir für 
den Kanton Zürich un,tersucht, dem dafür 
idealen Testlabor. Zürich ist wohl welt­
weit das einzige Gebiet mit vielen Ge­
meind,en mit großer Fina~zautonomie, 
wo gleichzeitig dank moderner Buchfüh­
rung gute Daten zu Gemeindeschulden 
und -vermögen sowie sehr gute Immobi­
lienpreisdaten verfügbar sind. Unsere Er­
gebnisse - bei denen selbstverständlich 
mit modernen statisti~chen Verfahren i 

möglichst viele andere Einflussfaktoren \ 
auf die Bodenpreise kontro~iert werden -

, bestätigen den beschriebenen Mechanis­
mus vollauf. Hohe öffentliche Nettoschul­
den, also öffentliche Schulden im Verhält­
nis zum öffentlichen Vermögen, ' gehen 
mit niedriger~n Immobilienpreisen ein­
her. ' Der heutigen Generation gehören 
die Immobilien, und sie trägt daher die 
Last der öffentlichen Schulde.n aufgrund 
der Wertverluste. 

Öffentliche Schulden stelleri also keine 
reine Umverteilung zwischen der heute le­

. benden und, zukünftigen Generationen 
dar. Vielmehr bewirken sie .eine Umvertei-

lung zwischen heutigen Immobilienbesit­
zern und heutigen Mietern. Je nach flexi­
bilität des Mietmarktes kann. die Schul­
denfinanzierung öffentlicher Ausgaben 
auch die Mieten beeinflussen. Ist der Miet­
markt jedoch wie in den meisten Ländern 
relativ stark reguliert, profitieren die heu­

,tigen Mieter von höheren schuldenfinan­
, zierten Ausgaben, da die Mieten nur lang-

sam auf höhere Schulden reagieren. Die ' 
Immobilienbesitzet verlieren hingegen 
durch höhere öffentliche Verschuldung 
und können ihren Verlust nicht auf die 
Mieter überwälzen. ' 

Aus dieser Sicht folgt auch, dass die öf­
fentliche Verschuldung vor allem dort 
hoch ist, wo die Mietmärkte stark regu­
liert und Eigentümerquoten vergleichs­
weise niedrig sind. Auch (liesen Effekt 
~onnten wir empirisch nachweisen. Je ge­
ringer die Eigentümerqubte in einer Zür­
cher Gemeinde ist, desto mehr finanziert 
sie ihre Ausgaben mit neuen Schulden 
statt mit Steuern. Während Mieter bei 
Steuern einen Teil der Last' der Finanzie-

\ rung tragen, belasten öffentliche Schul­
den in regulierten Mietmärkten'vor allem , 
1pun6bilienbesitzer. 

Die , Auswirkungen von öffentlichen ­
Schulden auf die Immobilie.p.preise , sind 
umso stärker, je höher die Mobilität von 
Haushalten un:d' Unternehmen ist. Die , 
Mobilität zwischen Städten und Gemein­
den ist größer als die zwischen Ländern 
und Staaten. Deshalb reagieren Iinmobi­
lienpreise sehr schnell auf lokale öffentli­
che Schulden" wohingegen die Anpasc 

sung bei Schulden auf Landes- und Bun­
desebene tendenziell schwächer ist. Da 
aber die Mobilität von Menschen und Un­
ternehmungen über die Zelt beträchtlich \ 
gestiegen ist und weiter steigt, schlagen 
sich auch die Schulden höherer staatli-

, eher Eberien zunehmend in den Boden­
preisen nieder. Folglich hebelt auch eIn 

, umfassender Finarrzausgleich den Effekt 
von Schulden auf die Immobilienpreise 
nicht aus, sondern verlagert ihn lediglich 

, auf die Landes- oder Bundesebene. Der 
,Effekt von Schulden auf Immobilienprei­
se besteht auch, wenn der Immobilien­
markt nicht ganz effizient ist. Auch dann 

, findet keine Verlagerung der La~t öffentli- , 
eher Schuld in die Zukunft statt. 

Staatsschulden sind damit auch unter 
den in Deutschland·herrschenden Bedin-
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gungen eine Last für die heutige Generati­
on. Umso dringender ist es\ die Neuver~ 
schuldung mittels geeigneten , institutio­
nehen Vorkehrungen einzuschränken. Fö­
deralismus und lokale Autonomie haben 
sich in vielen Studien als natürliche Schul­
denbremse ausgezeichnet. Der Effekt von 
Schulden auf Immobilienpreise stellt ein 
neues Argument zur Stärkung des Födera­
lismus und der lokalen Autonomie dar. 
Auf unteren staatlichen Ebenen, etwa in 
Gemeinden, sind die Anreize zu übermä- ' 
ßiger Schuldenaufnahme kleiner als auf 
Bundesebene, weil sich lokale Schulden 
stärkerund schneller auf d.ie Immobilien­
preise niederschlagen . . Gleichzeitig zei" 
g~n unsere Überlegungen die moralische 
Bedeutung von gut funktionierenden 
Märkten: Ein freier und flexibler Immobi­
lienmarkt und möglichst , marktgerechte 
Mieten schützen auch die künftigen Gene­
rationen davor, von der heutigen Genera­
tion mittels übermäßiger Staatsverschul- , 
dung ausgebeutet zu werden. , 
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