
Auf lange Sicht

Der Moment, als sich 
die Welt verschuldete
Kredite aufnehmen, Steuern eintreiben, Zinsen zahlen: Nach 
dem Zweiten Weltkrieg wirtschaüete die Schweiz Jber fJnf 
äahrzehnte lang Lhnlich wie andere .LnderD oTch dann brach 
das neue äahrtausend an: 2eil - unserer SchuldenMSerieD
Von Simon Schmid, 19.03.2018

oie Schweiz ist ein FusterknabeD Fit diesem Vazit schlTss der erste 2eil 
unserer Serie Jber die EerschuldungD –gal Tb bruttT Tder nettT G Tder im 
Eergleich zu anderen .Lndern: Vinanziell lLuü es der Schweiz blendendD

oTch das war nicht immer sTD Ieht man etwas in der Ieschichte zurJck, 
sT zeigt sich: oie Schweiz hat eine bewegte Zeit durchgemachtD Hhre EerM
schuldung schTss im Eerlauf des zwanzigsten äahrhunderts mehrmals in 
die öAhe G und senkte sich wieder, blTss um nach einigen äahren erneut 
anzusteigenD oie vusschlLge waren heüig, wie aus oaten des HnternatiTM
nalen WLhrungsfTnds herUTrgehtD 1nd sie betrafen lLngst nicht nur die 
SchweizD

oie oaten des HWV sind seit 90ÜÜ einigermassen UTllstLndigD 5ber den ZeitM
raum bis -Ü9B zeichnen sie fTlgendes Pild: oie mittlere Eerschuldung der 
wichtigsten HndustrielLnder lag bei BB jrTzent des PHj, 3ene der Schweiz bei 
** jrTzentD( Hm ourchschnitt lagen die Schulden allerdings selten G Aüer 
wichen sie stark daUTn abD ST 7uktuierten die Schulden der HndustrielLnder 
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in den letzten gut hundert äahren zwischen -* 490)6? und 99p jrTzent 4906B?D 
äene der Schweiz lagen zwischen * 490Ü)? und )0 jrTzent 4906B?D

Drei Phasen des Schuldenauf- und -abbaus
Wie erklLrt sich diese vchterbahnfahrtq Warum war die Schweiz RhasenM
weise weniger stark Uerschuldet als andere HndustrielLnderq 1nd warum 
waren ihre Schulden zwischenzeitlich gleich hTch Tder hAher als in andeM
ren .Lndernq

Die Daten

Der Internationale Währungsfonds hat 2010 eine historische Datenbank zur 
Staatsverschuldung zusammengestellt, die bis ins Jahr 1800 zurückreicht. 
Die Arbeit ist in einem Paper beschrieben. Die Datenbank wurde später ak-
tualisiert. Sie ist online aufbereitet und kann als Excel-Datei heruntergela-
den werden. Zur Methodik des IWF bei der Berechnung von Schuldenquo-
ten siehe Teil 1 der Serie. Die historischen Daten des IWF sind aus diversen 
Quellen zusammengestellt und teils nicht ganz konsistent. In frühen Jah-
ren bezieht sich die Staatsschuld mancher Länder nur auf den Bundesstaat 
statt auf sämtliche Staatsebenen. Die Ameco-Datenbank der EU-Kommis-
sion beinhaltet Schuldendaten für die meisten EU-Staaten sowie für die 
USA ab 1995. Die Schuldenquoten werden dort nach der Maastricht-Kon-
vention berechnet. Die Schweizer Daten nach Maastricht finden sich als 
Excel-Sheet auf der Website der Eidgenössischen Finanzverwaltung.

oie vntwTrt liegt in der Wirtschaüsgeschichte der letzten hundert äahre 
4die gleichbedeutend mit der Schuldengeschichte der HndustrielLnder ist?D 
Sie lLsst sich etwas Uereinfacht in drei jhasen einteilen:

1. Die erste Jahrhunderthälme Wit den beiden keltgrie2en
ETr dem –rsten Weltkrieg ist die Schweiz Rraktisch schuldenfreiD vndere 
HndustrielLnder haben zu dieser Zeit bereits Schulden im 1mfang UTn rund 
6Ü bis BÜ jrTzent des PHjD Fit dem Kriegsausbruch schnellt die EerschulM
dung nach TbenD oies aus zwei IrJnden: –inerseits nehmen die Staaten 
Kredite auf, um ihre vrmeen zu ynanzieren, andererseits bricht die WirtM
schaü in den Krieg fJhrenden .Lndern einD –s kTmmt zu FassenarbeitslTM
sigkeitD oie Schulden steigen, das PHj sinkt G beides drJckt die SchuldenM
OuTten in die öAheD 

STwThl die Schweiz als auch die meisten anderen .Lnder weisen nach dem 
–rsten Weltkrieg rund -Ü bis *Ü jrTzent hAhere Schulden zum PHj aufD oie 
KTnsTlidierung gelingt danach nur im vnsatzD vuf die ÖTaring 2wenties 
fTlgen die IrTsse oeRressiTn und der Zweite WeltkriegD –rneut nehmen die 
Staaten Kredite aufD oiesmal steigen die SchuldenOuTten nTch stLrker: im 
Fittel der HndustrielLndern wie auch in der Schweiz um rund BÜ jrTzentD

o. Die 2Nldene zachgrie2s3eit
oie Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg bringt PesserungD –ine Öeihe UTn VakM
tTren ermAglicht einen raschen SchuldenabbauD oer wichtigste daUTn: das 
hThe WachstumD oer zweitwichtigste: die PudgetRTlitikD Hn der öTchkTnM
3unktur erzielen die Staaten 5berschJsseD Sie fahren die FilitLrausgaben 
zurJck, behalten aber die hThen Steuern aus der Kriegszeit beiD IJnstig 
wirkt sich in dieser jhase auch die oemTgraye aus 4Uiele 3unge –rwachsene, 
wenig alte Fenschen?D
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1nd ein weiterer junkt trLgt entscheidend zur KTnsTlidierung bei: die sTM
genannte VinanzreRressiTnD Nach dem Krieg halten die Öegierungen ihre 
Panken an der kurzen .eineD oer internatiTnale KaRitalUerkehr ist eingeM
schrLnktD ST bleiben die Zinsen tief, Tü liegen sie unter der Hn7atiTnsrateD 
oie niedrigen ÖeynanzierungskTsten helfen den Staaten beim SchuldenM
abbauD

Ä. Die jra der PrNbleWe seit den Sieb3i2erGahren
vb den Siebziger3ahren wird das VinanzsÄstem schrittweise liberalisiertD 
oie PrettTnMWTTdsMCrdnung endetD oer xlRreis steigt, die WachstumsraM
ten der westlichen .Lnder sinken, die Iesellschaüen altern, der STzialM
staat wird ausgebautD vll dies lLsst die Eerschuldung in den HndustrielLnM
dern wieder ansteigenD oie SchuldenOuTten erhAhen sich Jber einen ZeitM
raum UTn gut dreissig äahren UTn rund *Ü auf pÜ jrTzentD oie Schweiz 
kann sich dem 2rend nicht entziehenD oie ÖezessiTn der Neunziger3ahre 
ist einschneidend: Pund und KantTnen brechen die –innahmen weg, bei 
den vusgaben herrscht oisziRlinlTsigkeitD ST schnellt die Eerschuldung inM
nerhalb nur eines äahrzehnts um rund *Ü jrTzentRunkte hTchD oass die 
Schweiz ein FusterbeisRiel der Vinanzen sei: vuf diese Hdee kTmmt um die 
äahrtausendwende niemandD

1nd trTtzdem steht die Schweiz nur zehn äahre sRLter wieder deutlich besM
ser da als die meisten anderen HndustrielLnderD WLhrend in den 1Sv, in 
SRanien Tder IrTssbritannien die Eerschuldung steigt, nimmt sie in der 
Schweiz nach und nach abD oie oiUergenz ist sRektakulLr G und lLsst sich an 
einem junkt festmachen: dem vusbruch der glTbalen Vinanzkrise im äahr 
-ÜÜ)D

vls die Panken ins 2aumeln kTmmen und die Weltwirtschaü ins Wanken 
gerLt, schnellen die Schulden Uieler .Lnder nach TbenD Zum PeisRiel in den 
Niederlanden: oTrt Rlatzt eine HmmTbilienblase, der Staat muss mehrere 
Panken rettenD Cder in IrTssbritannien: vuch hier belasten staatliche FilM
liardenzuschJsse fJr angeschlagene Panken die VinanzenD öinzu kTmmen 
Fehrausgaben fJr die sTziale Sicherheit und SteuerausfLlle aus den –inM
kTmmensM, 1nternehmensM und HmmTbiliensteuernD IrTssbritannien hatM
te -ÜÜB nTch dieselbe SchuldenOuTte wie die Schweiz G zehn äahre sRLter 
unterscheiden sich die Schulden der beiden .Lnder um den VaktTr dreiD
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oass sich der Schweizer Staatshaushalt in der Vinanzkrise sT gut hielt, 
ist keine SelbstUerstLndlichkeitD 1msT mehr, als nahezu alle eurTRLischen 
Staaten 4mit wenigen vusnahmen, wie Schweden? grAssere –inschnitte 
hinnehmen musstenD Warum kam die Schweiz sT glimR7ich daUTnq

Die SchuldenbreWse und das ülTcg des UTchti2en
Hn der wirtschaüsRTlitischen oebatte wird Tü auf die Schuldenbremse 
UerwiesenD Sie wurde -ÜÜ* auf natiTnaler –bene eingefJhrt und zwingt 
den Pund Jber den KTn3unkturzÄklus hinweg zu einem ausgeglichenen 
öaushaltD 8hnlich funktiTnieren die Viskalregeln, die Uiele KantTne in den 
Nuller3ahren einfJhrtenD 

–ine Studie der xkTnTmen hristTRh Schaltegger und Fichele SalUi kam 
zum Schluss, dass die SchuldendÄnamik dadurch massgeblich beein7usst 
wurde: Chne Schuldenbremsen wLren die Staatsschulden heute fast -Ü 
jrTzentRunkte Jber dem aktuellen NiUeauD 4vuf diese Zahl kTmmen die 
vutTren, indem sie die Schweiz mit den C– oMStaaten Uergleichen, wTbei 
.u emburg, vustralien und äaRan hTch gewichtet werden, da sie bezJglich 
ihrer Wirtschaüsstruktur und Mentwicklung Lhnlich sind wie die SchweizD?

Ziel der Schuldenbremse ist, dass sich die PudgetJberschJsse und MdeyM
zite der –idgenTssenschaü Jber die äahre hinweg die Waage halten G der 
Schuldenstand in Vranken bleibt kTnstantD –ine VTlge daUTn ist, dass die 
SchuldenOuTte im Eergleich zum PHj mit der Zeit autTmatisch sinkt: oie 
Schuldenbremse ist alsT eigentlich eine SchuldensenkeD Nun haben sich 
die Schulden der Schweiz aber nicht nur relatiU zum PHj, sTndern auch abM
sTlut UerringertD Sie sind seit -ÜÜ* auf Pundesebene UTn 9-6 auf 00 FilliarM
den Vranken gefallenD oas liegt gemLss einer – RertenkTmmissiTn daran, 
dass der Pund seine vusgaben bei der PudgetRlanung sÄstematisch zu hTch 
und die –innahmen regelmLssig zu tief ansetzt G was dazu fJhrt, dass am 
–nde des äahres Ield Jbrig bleibt, das dann zur Schuldentilgung eingesetzt 
wirdD

oie Fechanik der Schuldenbremse ist 3edTch nicht der einzige Irund 
fJr die sTlide VinanzlageD oer andere, weniger Tü diskutierte, aber UielM
leicht fast nTch wichtigere Irund ist die unglaubliche –rfTlgsstrLhne der 
Schweizer Wirtschaü in den letzten knaRR zwanzig äahrenD –ine ganze Serie 
UTn steuerlichen STnderfaktTren und RTsitiUen KTn3unkturJberraschunM
gen hat sich seit der äahrtausendwende RTsitiU auf die Statistik ausgewirkt:

G Die InternehWenssteuerrefNrW :E Sie trat 900  in Kraü und ermAgM
lichte die –infJhrung UTn steuerlichen STndertarifen fJr auslLndische 
1nternehmenD oie ÖefTrm fJhrte zur vnsiedelung zahlreicher Virmen G 
und zur –rhAhung des Wirtschaüswachstums und des Steuersubstrats 
in der SchweizD

G Die PersNnenfrei3T2i2geit Wit der BIE Sie fJhrte ab -ÜÜ- zu einer leicht 
hAheren und ab -ÜÜ) zu einer markant hAheren Zuwanderung G und 
stJtzte die KTn3unktur 3ust zum öAheRunkt der Vinanzkrise starkD oas 
Schweizer PHj nahm durch die Zuwanderung zuD oie SchuldenOuTte 
sankD

G Die kiderstandsgram der kirtschamE Eiele .Lnder schlitterten -ÜÜ  
in eine tiefe ÖezessiTnD oie Schweiz kam milde daUTnD xkTnTmen 
schreiben dies der diUersiyzierten Pranchenstruktur und der cleUeren 
KrisenRTlitik zu, die mit wenigen, gezielten KTn3unkturRrTgrammen 
auskamD

G Die 2Tnsti2e wangenrettun2E Hrland, SRanien, oeutschland und weiM
tere Staaten mussten ihre Panken retten G mit StaatsgeldD vuch die 
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Schweiz gri  der angeschlagenen 1PS unter die vrme G mit Ield des 
Pundes und mit Uiel Ield der NatiTnalbankD oie vktiTn zahlte sich unter 
dem Strich ynanziell ausD

G Die unerMarteten ehreinnahWenE WiederhTlt nahm der Staat mehr 
Ield als erwartet einD –twa aus der direkten Pundessteuer 4-ÜÜ), -ÜÜ , 
-Ü99?, wegen FTbilfunklizenzen 4-Ü9-, -Ü9B? und immer wieder wegen 
VehlkalkulatiTnen bei der Eerrechnungssteuer 4-ÜÜ), -ÜÜ0, -Ü9Ü, -Ü99M
, -Ü9*, -Ü9)?D öinzu kamen –insRarungen wegen tiefer ZinskTsten 4ab 
-Ü9-?D

Eieles sRricht dafJr, dass die Schweiz seit der 5berwindung der StrukturM
krise in einem SuRerzÄklus steckt: einem zwanzig3Lhrigen PTTm, der –nde 
der Neunziger3ahre begann und nach wie UTr anhLltD Eiel wirtschaüsRTlitiM
sche 1msicht, aber auch einiges IlJck haben zu diesem PTTm beigetragenD

oank dem SuRerzÄklus UermTchte die Schweiz ihre Schulden, die sie zuUTr 
aufgehLuü hatte, wieder ein StJck weit abzubauenD –in sTlches Fuster ist 
tÄRisch fJr die Schuldenentwicklung UTn Rraktisch allen .Lndern zu allen 
ZeitenD oenn SchuldenOuTten sind nicht nur vusdruck der ynanzRTlitiM
schen KulturD STndern UTr allem ein Öesultat: der –reignisse und –ntwickM
lungen, die eine ETlkswirtschaü in der Eergangenheit geRrLgt habenD

Damit sind wir bereit für Teil 3 der Serie: Soll die Schweiz ihre Schulden weiter 
abbauen? Oder soll sie die Schuldenbremse abscha.en? Dazu bald mehr

* Für die Jahre 1914–1923, 1925–1928, 1952, 1958/1959 und 1964–1969 sind zur Schweiz keine 
Daten vorhanden. Für die Berechnung des Durchschnitts wurden die fehlenden Werte in-
terpoliert, das heisst, es wurde eine lineare Entwicklung zwischen den bekannten Punkten 
angenommen.
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