Finanzpolitik in Zeiten der Krise

Vor dem Hintergrund eines aussergewdhnlich starken wirtschaftlichen Einbruchs haben die
meisten Industrienationen umfangreiche Impulsprogramme beschlossen. Die Geschichte
zeigt jedoch, dass die Wirkung der Finanzpolitik im Vergleich zur Geldpolitik und den au-
tomatischen Stabilisatoren deutlich geringer ist. Dies gilt insbesondere fiir die Exportnation
Schweiz. Ein weiterer Fiskalimpuls im traditionellen Stil hétte einen geringen Nutzen und
wiirde die Verschuldung ansteigen lassen. Die Folge wéren hohere Steuern und eine Ver-
minderung der Standortattraktivitat.

Position economiesuisse

economiesuisse geht trotz ersten Anzeichen eines nachlassenden Abwartstrends fiir 2009
von einer schweren Rezession aus und sieht auch fiir 2010 keine rasche wirtschaftliche
Erholung. Sie hélt daran fest, dass ein allfélliges drittes Konjunkturpaket nicht aus milliar-
denschweren Projekten bestehen darf, sondern hochstens mittels gezielter Massnahmen
der Abfederung des konjunkturellen Einbruchs dienen soll. Diese miissen die Anforde-
rungskriterien (zeitgerecht, zielgenau, zeitlich begrenzt) erfiillen und sind der Ergdanzungs-
regel zur Schuldenbremse zu unterstellen. Umfangreiche Nachfrageprogramme sind fi-
nanzpolitisch unverantwortlich und werden abgelehnt.
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Verstarkte Rufe nach Konjunkturpaketen

Die Weltwirtschaft wird 2009
schrumpfen

Finanzpolitik in Zeiten der Wirtschaftskrise

Ausgel6st durch die globale Finanzkrise erlebt die Weltwirtschaft gegenwaértig einen aus-
sergewohnlich raschen und starken Einbruch. Alle Industrienationen befinden sich gleich-
zeitig in einer Rezession. Nebst der Stabilisierung der Finanzmarkte und der damit verbun-
denen Institute sind viele Staaten nun zusatzlich mit konjunkturellen Herausforderungen
konfrontiert. Weil nicht zuletzt auch die Arbeitslosenraten schnell auf breiter Front ange-
stiegen sind, wird der Ruf nach weiteren Massnahmen vonseiten des Staates immer lauter.
Dabei stellt sich zundchst die Frage, ob der Staat iiber seine Finanzpolitik die Wirtschaft
Uberhaupt stabilisieren kann. Ist diese Voraussetzung gegeben, so muss zweitens beant-
wortet werden, ob er dies auch machen soll oder ob er auf andere Instrumente wie die
Geldpolitik oder die automatischen Stabilisatoren setzen will. Fallt der Entscheid zugunsten
der Finanzpolitik, so muss drittens entschieden werden, wo und in welchem Umfang die
Ausgaben und Einnahmen verandert werden sollen. Dabei ist der Nutzen einer Massnahme
mit den entsprechenden Kosten zu vergleichen.

Im Folgenden wird zundchst die momentane und prognostizierte Lage der wichtigsten
Industrienationen in wirtschaftlicher und finanzieller Hinsicht skizziert. In einem zweiten
Schritt werden grundsitzliche Uberlegungen zur Wirkung der Finanzpolitik als antizykli-
sches Instrument aufgefiihrt. Es folgt eine Analyse der Schweiz auf Bundes- und Kantons-
ebene, bevor abschliessend die Sicht der Wirtschaft dargestellt wird.

Starker Einbruch der Weltwirtschaft mit diisteren Aussichten

Der IMF (2009a) hat in seinem aktuellen World Economic Outlook fiir 2009 die starkste Re-
zession seit dem Zweiten Weltkrieg prognostiziert. Die Weltwirtschaft wird erstmals in der
Nachkriegszeit schrumpfen, und zwar um 1,3 Prozent (Grafik 1). In den Industrieldndern
betrdgt der Riickgang sogar 3,8 Prozent. Noch starker ausgepragt ist der prognostizierte
Einbruch des Welthandels. Dieser soll 2009 um (iber elf Prozent abnehmen, was ebenfalls
einem beispiellosen Riickgang entspricht. Fiir 2010 ist ein bescheidenes Wachstum der
Weltwirtschaft von 1,9 Prozent vorgesehen, wahrend der Welthandel nur um 0,6 Prozent
wachsen wird. Dieser starke Einbruch hat sich auch bereits deutlich auf den Arbeitsmarkt
niedergeschlagen. So ist in den USA die Arbeitslosenrate seit Beginn der Rezession im De-
zember 2007 von 4,7 auf 8,9 Prozent — und damit auf den hochsten Stand seit 1983 - ange-
stiegen. In Spanien prognostizierte die Regierung im Januar fiir Ende 2009 eine Rate von
15,9 Prozent —, mittlerweile betragt sie bereits 17,4 Prozent. Um die dadurch entstehende
Nachfrageliicke zu schliessen, haben die Industrienationen umfassende Konjunkturpakete
zur Stabilisierung der Wirtschaft beschlossen.

Gemadss IMF wird die Weltwirtschaft (grau)
dieses Jahr erstmals seit dem Zweiten Weltkrieg
schrumpfen (-1,3 Prozent). Der Riickgang

beim Welthandel (rot) ist noch ausgepréagter
(-11 Prozent).

Grafik 1: Wachstumsraten der Weltwirtschaft und des Welthandels seit 1950
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Quellen: WTO (2008), OECD (2003), Prognosen fiir 2009 und 2010 gemdss IMF (2009a).
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Wéhrend 2008 noch einige Lander ein beschei-
denes Wirtschaftswachstum verzeichnen konn-
ten, werden 2009 alle Industrienationen deutlich
schrumpfen. Die Folgen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise sind hohe Defizite und ein starkes
Ansteigen der Schulden.

Die Industrienationen werden
gemadss Prognosen auf absehbare
Zeit hohe Haushaltsdefizite und stark
ansteigende Schulden aufweisen

Stark verschuldete Staaten geraten in
die Schuldenspirale

Tabelle 1: Prognosen des IMF fiir 2009-10 und 2014

Wachstum des BIP in Prozent 2008 2009 2010 2014
USA 1,1 -2,8 0,0 2,4
Japan -0,6 -6,2 0,5 2,5
Deutschland 1,3 -5,6 -1,0 2,2
Frankreich 0,7 -3,0 0,4 2,3
Italien -1,0 -4,5 -0,4 1,9
Grossbritannien 0,7 -4,1 -0,4 2,8
Schweiz 1,6 -3,0 -0,3 1,5
Haushaltsdefizit in Prozent des BIP 2008 2009 2010 2014
USA -6,1 -13,6 -9,7 -4,7
Japan -5,6 -9,9 -9,8 -7,1
Deutschland -0,1 -4,7 -6,1 -1,4
Frankreich -3,4 -6,2 -6,5 -4,6
Italien -2,7 -5,4 -5,9 -4,5
Grossbritannien -5,4 -9,8 -10,9 -6,4
Schweiz 0,9 -1,6 -1,6 k.A.
Schulden in Prozent des BIP 2008 2009 2010 2014
USA 70,5 87,0 97,5 106,7
Japan 196,3 217,2 227,4 234,2
Deutschland 67,2 79,4 86,6 91,0
Frankreich 67,3 74,9 80,3 89,7
Italien 105,8 115,3 121,1 129,4
Grossbritannien 51,9 62,7 72,7 87,8
Schweiz 41,5 41,8 41,6 k.A.

Quellen: IMF (2009a), Schulden Schweiz: EFV (2009).

Bereits im letzten Jahr verzeichneten einige Staaten aufgrund einer Kombination von nied-
rigeren Einnahmen und héheren Ausgaben grosse Haushaltsdefizite. Wahrend die Einbrii-
che bei den Einnahmen auf die konjunkturelle Entwicklung zuriickzufiihren sind, haben
Kredite und Garantien fiir Banken sowie umfangreiche Konjunkturpakete zu deutlich héhe-
ren Ausgaben gefiihrt. Die Prognose des IMF zeigt, dass diese 2009 und 2010 noch deutlich
héher ausfallen werden. Die Konsequenz ist ein starker Anstieg der Verschuldung (Tabel-
le 1). Insbesondere in den USA, Grossbritannien und Japan ist die Lage besorgniserregend.
Das Defizit wird in den USA in diesem Jahr voraussichtlich 1,8 Billionen Dollar oder fast 14
Prozent des BIP betragen. In der Zehnjahresprognose wird ab 2010 zwar mit sinkenden
Defiziten gerechnet, diese werden aber mindestens bis 2019 immer noch jahrlich mehr als
vier Prozent des BIP betragen (CBO, 2009). Auch fiir Grossbritannien und Japan wird ein
Defizit von um die zehn Prozent vorausgesagt. In den gréssten Industrienationen werden
die Schulden, welche bereits vor Ausbruch der Krise auf hohem Niveau waren, damit in
ungeahnte Hohen steigen, wie sie zum Teil nicht einmal nach den beiden Weltkriegen zu
beobachten gewesen waren.

Die hohe Verschuldung ihrerseits hat steigende Zinsen und eine immer gréssere Belas-
tung innerhalb des Budgets zur Folge. Tabelle 2 zeigt, dass der Anteil der Zinszahlungen an
den gesamten Staatseinnahmen gemdss Daten der OECD in den ndchsten Jahren deutlich
ansteigen wird. Wenn wie in Japan nahezu jeder siebte Steuerfranken zur Finanzierung der
bestehenden Schulden ausgegeben werden muss, bleibt fiir die eigentlichen Staatsaufga-
ben immer weniger Spielraum. Gleichzeitig wird die Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt
immer teurer (Grafik 2). In stark verschuldeten Staaten wie Ungarn, Griechenland oder
Irland sind die langfristigen Zinssatze in den letzten Monaten markant angestiegen. Bis
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Mitte 2008 waren die Unterschiede innerhalb des Euroraums sehr gering. Mittlerweile ist
die Rendite von irischen und griechischen Staatsanleihen rund zwei Prozentpunkte héher
als in den tbrigen Euroldndern. Um nicht in eine Schuldenspirale zu geraten, miissen diese
Lander daher entweder ihre Ausgaben deutlich senken oder ihre Steuern erhéhen. Irland
hat diesbeziiglich bereits reagiert und die Einkommensteuer angehoben.

Wachsende Defizite und Schuldenbestdnde
werden die 6ffentlichen Haushalte in den nachs-
ten Jahren gemass Prognosen der OECD immer
starker belasten. Im Jahr 2010 wird in den USA,
in Japan und in Italien mehr als jeder neunte
Steuerfranken fiir Zinsen auf Staatsschulden
ausgegeben werden.

Tabelle 2: Steigende Belastung der Schulden fiir die 6ffentlichen Haushalte

Zinsen auf Schulden in Prozent der Einnahmen 2007 2008 2009 2010 2014*
USA 8,4 8,3 9,8 11,9 18,8
Japan 8,5 7,5 10,3 14,3 20,0
Deutschland 6,3 6,1 6,2 6,9 11,8
Frankreich 6,1 6,3 6,6 7.4 10,7
Italien 10,9 11,6 12,7 13,4 19,0
Grossbritannien 5,6 6,5 6,9 8,4 13,8
Schweiz** 4,2 4,2 3,1 4,1 6,9

Quellen: OECD (2009b), eigene Berechnungen.

* Projektion aufgrund von IMF Daten zur Verschuldung fiir 2014. Annahmen: Einnahmen 2014 gegeniiber 2010 im Rahmen des
BIP Wachstums, langfristige Zinsen steigen auf Niveau des mehrjahrigen Durchschnitts (Mittelwert der letzten 20 Jahre).

** Keine Prognosen des IMF fiir die Schweiz fiir 2014. Annahme: Schuldenentwicklung der Schweiz gemass Durchschnitt der G7-
Staaten.

Bis Mitte 2008 waren die Zinsunterschiede von
10-jahrigen Staatsanleihen vor allem innerhalb
der Euroldnder sehr gering. Stark verschuldete
Lander wie Ungarn, Griechenland und Irland
verzeichnen inzwischen jedoch einen Risikoauf-
schlag von mehreren Prozentpunkten.

Stabilisierungspolitik ist eine
Kernaufgabe des Staates

Grafik 2: Zinsdifferenz 10-jahriger Staatsanleihen im Vergleich zur Schweiz
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Quelle: OECD (2009b).

Maoglichkeiten und Grenzen von Konjunkturpaketen

In den Wirtschaftswissenschaften werden die Aufgaben des Staates zur Gestaltung der
Marktwirtschaft, geprigt durch den Okonomen Richard Musgrave (1959), in die drei Aktivi-
tatsfelder Allokation, Distribution und Stabilisierung geteilt. Wahrend das Ziel der Allokati-
onspolitik in erster Linie die Sicherung der Effizienz der Marktwirtschaft darstellt, verfolgt
die Distributionspolitik soziale und verteilungspolitische Ziele. Mit dem dritten Aktivitdts-
feld soll das marktwirtschaftliche System stabilisiert werden. Dabei kann weiter unterschie-
den werden zwischen einer Stabilisierungspolitik, welche in erster Linie die Beseitigung der
Ursachen wie hoher Verschuldungsgrad der Banken, intransparente Finanzinnovationen
oder falsche Anreizsysteme zum Ziel hat, und einer solchen, welche vor allem die Begleit-
erscheinungen der Instabilitdt wie hohe Arbeitslosigkeit oder Inflation kompensieren will.
Letztere bekdmpft daher nicht die Ursachen, sondern die Symptome der Instabilitdt und
wirkt dadurch tendenziell strukturerhaltend. Angesichts der Erfahrungen aus der Weltwirt-
schaftskrise und basierend auf den Ausfiihrungen von John Maynard Keynes (1936) war in
den Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg die diskretiondre Finanzpolitik das zentrale Stabili-
sierungsinstrument. Demgegeniiber spielte die Geldpolitik unter anderem aufgrund des
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Die Geldpolitik gilt als
bewahrtes Stabilisierungsinstrument

Der Einfluss der Finanzpolitik auf das Wirt-
schaftswachstum ist kurzfristig begrenzt

Bretton-Woods-Systems mit fixen Wechselkursen keine oder nur eine untergeordnete Rolle
(Kohler-Toglhofer und Reiss, 2009). In der Praxis funktionierte diese keynesianische Finanz-
politik, wonach Konjunkturschwankungen durch héhere Ausgaben in Rezessionen und
niedrigere Ausgaben in der Hochkonjunktur ausgeglichen werden sollten, jedoch nicht.
Beschliisse fiir zusdtzliche Ausgaben in Rezessionen fanden relativ leicht eine Mehrheit, die
entsprechenden Uberschiisse in der Hochkonjunktur kamen aber nur selten zustande. Die
Folge war ein treppenartiger Anstieg der Verschuldung (Frey, 2007). Spatestens mit dem
Ende von Bretton Woods wurde die Stabilisierungsverantwortung immer mehr der Geld-
politik Gibertragen, wahrend sich der Beitrag der Finanzpolitik auf die automatischen Stabi-
lisatoren zu beschranken hatte (Kohler-Toglhofer und Reiss, 2009). Dies wird heute wieder
verstdrkt in Frage gestellt.

In Zeiten der makrodkonomischen Instabilitdt stellt sich auch in einer Marktwirtschaft
somit nicht die Frage, ob, sondern wie der Staat handeln soll. In den letzten zwei Jahrzehn-
ten hat sich dabei immer mehr die Ansicht durchgesetzt, dass zur Bekdmpfung von Kon-
junkturschwankungen die Geldpolitik das bevorzugte Mittel sein sollte (IMF, 2008a; EImen-
dorf und Furman, 2008). Dies folgt primar daraus, dass die Notenbanken (iber ihren Leitzins
nicht nur sehr rasch, sondern auch meistens effektiv reagieren konnen. Demgegeniiber
wird an der Finanzpolitik bemdngelt, dass entsprechende Massnahmen oftmals zu spdt
kommen. Dieses Phanomen hat drei Griinde: Wahrnehmungs-, Entscheidungs- und Wir-
kungsverzégerung. Zuerst muss eine Rezession als solche wahrgenommen werden. Weil
der konjunkturelle Einbruch aber oft rasch kommt und die definitiven Wirtschaftsdaten mit
etwas Verzogerung publiziert werden, ist dies schwieriger als es den Anschein macht. Zu-
sdtzliche zeitliche Verzogerungen gibt es in Demokratien tber die Entscheidungswege.
Vorschldge miissen zuerst ausgearbeitet, diskutiert und vom Parlament abgesegnet wer-
den. Zuletzt greifen entsprechende Massnahmen haufig nicht sofort, sondern mit einiger
Verzogerung. Es besteht zudem die Gefahr, dass beschlossene Massnahmen ineffizient
oder sogar schadlich sind, weil sich Ideen und Partikularinteressen durchsetzen kdnnen, die
im Normalfall nicht mehrheitsfdhig waren und die zu langfristig héheren, verzerrenden
Subventionen fiihren (Avenir Suisse, 2009; IMF, 2008a). Es wird hingegen anerkannt, dass
die Geldpolitik dann die Unterstiitzung der Finanzpolitik braucht, wenn diese sich als inef-
fektiv erwiesen hat oder ihre Mittel vollstandig ausgeschopft sind (IMF, 2008a). Diese Be-
dingung scheint gegenwartig zuzutreffen. Die Notenbanken haben weltweit ihren Leitzins
bereits auf ein zum Teil historisch tiefes Niveau nahe null gesenkt und durch konzertierte
Aktionen wiederholt grosse Geldmengen ins System gepumpt. Um die Geldmenge noch
zusatzlich zu erhohen, wird vermehrt auch zu unkonventionellen Methoden gegriffen,
welche unter dem Begriff ,,quantitative easing“ zusammengefasst sind und unter anderem
das direkte Kaufen von Staats- und Unternehmensanleihen beinhalten.

Der IMF (2008a) hat 41 Lander iiber den Zeitraum von 1970 bis 2007 untersucht und
festgestellt, dass Impulsprogramme zwar einen positiven Einfluss auf die Wirtschaft haben
konnen. Dieser Effekt ist aber bei einem Impuls von einem Prozent des BIP mit einer durch-
schnittlichen Erhohung des BIP von 0,1 Prozent im Jahr der Krise sehr gering. Auch der
Gesamteffekt tiber die ndchsten drei Jahre war mit einer Erh6hung des BIP um insgesamt
0,5 Prozent relativ gering. Hingegen war jeweils die Gefahr gross, dass die beschlossenen
Massnahmen permanent waren und die Schulden stark angestiegen sind. Dies ist beson-
ders in der aktuellen Krise zu berlicksichtigen. So haben Reinhart und Rogoff (2008) festge-
stellt, dass in den Industrienationen seit dem Zweiten Weltkrieg die Verschuldung im Zuge
einer Finanzkrise innerhalb von drei Jahren um durchschnittlich 86 Prozent zugenommen
hat. Andere Untersuchungen, wie derjenige der OECD (2009), weisen insbesondere bei
offenen Volkswirtschaften fiir zusatzliche Staatsausgaben einen tiefen Multiplikatoreffekt
zwischen 0,3 und 0,8 auf.

' Auch wenn die geldpolitischen Massnahmen zum gegenwirtigen Zeitpunkt als geeignet erscheinen,
so sollten die damit eingegangenen Risiken, z.B. in Form eines erhéhten Inflationspotenzials, nicht
ausgeblendet werden. Im Weiteren konnten die hohen Schuldenstande der Lander den politischen
Druck zur Inflationssteuer (Seignorage) erhohen.
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Automatische Stabilisatoren waren

in 95 Prozent aller Rezessionen

zu beobachten, diskretiondre Massnahmen
nurin 23 Prozent der Falle

Tiefe und Dauer der Rezession
rechtfertigten ein selektives Eingreifen
durch die Finanzpolitik

Ausgabenerhéhungen wirken kurzfristig
besser als Steuersenkungen

Weiter hat der IMF festgestellt, dass die automatischen Stabilisatoren? den kurzfristig be-
schlossenen Massnahmen deutlich tiberlegen sind. Sie entfalteten in 95 Prozent aller Rezes-
sionen ihre Wirkung, wahrend diskretiondre Massnahmen nur in 23 Prozent der Flle beob-
achtet werden konnten. Letztere waren hingegen oft schlecht auf den Konjunkturzyklus
abgestimmt und wurden oftmals aus anderen Griinden als denjenigen, welche der Stabili-
sation dienen, beschlossen. Der IMF kam zum Schluss, dass finanzpolitische Impulse vor
allem dann wirksam sind, wenn sie die - mittlerweile haufig zitierten - Kriterien zeitge-
recht, zielgenau, zeitlich befristet (,timely, targeted, temporary“) erfiillen und ein entspre-
chender Spielraum im Staatsbudget vorhanden ist. Diese drei Prinzipien werden unter
anderem auch von Elmendorf und Furman (2008) sowie Stone und Cox (2008) postuliert.
Zusdtzliche Mittel miissen deshalb gezielt dort eingesetzt werden, wo sie den grdssten
Nutzen entfachen. Eine rasche Wirkung ist dabei essenziell.?> Dies ist vor allem bei Infra-
strukturinvestitionen nur selten gegeben. Die zeitliche Befristung ist notwendig, damit die
Verschuldung nicht permanent ansteigt und der Strukturwandel nicht verhindert wird.

Diskretiondre Finanzpolitik in der OECD

Nachdem einige Banken mit Krediten und Garantien gestiitzt oder verstaatlicht werden
mussten und die Finanzkrise zunehmend auf die Realwirtschaft tibergreift, hat sich auch die
Notwendigkeit fiir finanzpolitische Massnahmen immer mehr manifestiert. Innerhalb der
OECD haben alle 30 Mitgliedstaaten in den letzten Monaten auf die Krise reagiert und ent-
sprechende Programme beschlossen, wobei es betrachtliche Unterschiede beziiglich Aus-
mass und Zusammensetzung solcher Massnahmen gibt (OECD, 2009a). Die Pakete belau-
fen sich im Durchschnitt Giber die Periode von 2008 bis 2010 auf 2,5 Prozent des BIP (Gra-
fik 3). Der grosste Teil davon betrifft das Jahr 2009. Die USA weisen mit einem Anteil von 5,6
Prozent am BIP das grosste Konjunkturpaket auf. In Irland, Island und Ungarn hingegen
waren aufgrund der desolaten Lage der 6ffentlichen Haushalte Einsparungen und Steuerer-
héhungen im Umfang von 4,4 bis 9,4 Prozent des BIP notwendig. Die OECD (2009a) hat
dabei festgestellt, dass die Programme umso umfangreicher sind, je weniger stark ausge-
pragt die automatischen Stabilisatoren sind. Im Durchschnitt ist der Impuls der automati-
schen Stabilisatoren rund drei Mal grosser als derjenige von diskretiondren Massnahmen
und damit auch der Hauptgrund fiir die deutlichen Haushaltsdefizite.

Diejenigen 27 Lander (ohne Irland, Island, Ungarn), welche eine gezielte antizyklische
Politik verfolgen, setzen in unterschiedlichem Mass auf Ausgabenerhéhungen und Steuer-
senkungen. Im Durchschnitt haben Steuersenkungen einen leicht héheren Anteil am BIP als
die beschlossenen Ausgabenerhéhungen. Wahrend Lander wie Finnland, Grossbritannien,
die Niederlande, Neuseeland, Schweden und Tschechien mehr als drei Viertel ihrer Pakete
Uber Steuersenkungen abwickeln, setzen Australien, Danemark, Japan, Mexiko und Norwe-
gen fast ausschliesslich auf hohere Ausgaben. Die OECD hilt fest, dass der Multiplikatoref-
fekt von zusatzlichen Staatsausgaben historisch gesehen etwa bei eins liegt, bei Steuersen-
kungen jedoch nur bei 0,5. Mittel- und langfristig schneiden Steuersenkungen aufgrund der
Standortattraktivitdt jedoch bedeutend besser ab. In der gegenwartigen Krise sei aber in
beiden Féllen mit deutlich niedrigeren Multiplikatoreffekten zu rechnen. Hauptgrund ist da-
bei die grosse Unsicherheit und die hohe Verschuldung des Staates, welche dazu fiihren,
dass sich Unternehmen mit Investitionen zuriickhalten und die Haushalte zusétzliches Geld
sparen statt ausgeben. Die Wirkung von Stimulierungsprogrammen wird zusdtzlich ge-
schwdcht, wenn die jeweiligen Volkswirtschaften sehr offen sind. In diesem Fall fliesst ein
betrachtlicher Teil des ausgegebenen Geldes ins Ausland ab als Gegenleistung fiir Importe.

2 Damit sind Mechanismen gemeint, welche aufgrund ihrer Ausgestaltung automatisch eine antizykli-
sche Wirkung ausiiben. So steigen z.B. bei der Arbeitslosenversicherung in einer Rezession die Ausga-
ben rasch an, die Kaufkraft der Arbeitslosen wird damit zumindest teilweise erhalten. Die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren hdngt unter anderem davon ab, wie progressiv das Steuersystem ist, wie
umfangreich Transferzahlungen sind und welchen Einfluss Steuern und Abgaben auf die Erwerbstétig-
keit und die Arbeitsnachfrage haben (IMF, 2008a).

3 Angesichts der voraussichtlich lingeren Dauer der Rezession scheint das Problem der Rechtzeitigkeit
gegenwartig eher eine untergeordnete Rolle zu spielen (IMF, 2008b).
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Beziiglich Umfang der bisher beschlossenen
Konjunkturpakete gibt es innerhalb der OECD

Grafik 3: Konjunkturpakete in der OECD in Prozent des BIP (2008-2010 kumuliert)
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Quellen: OECD (2009a), IMF (2009b).
Konjunkturpakete sind umso wirkungsvoller, Grafik 4: Offenheit der Wirtschaft und Sparquote beeinflussen Héhe der Programme
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In offenen Volkswirtschaften mit hoher
Sparquote wirken Konjunkturpakete kaum

Die Schweiz eignet sich nicht fiir
umfangreiche Stimulierungspakete

Sparquote der privaten Haushalte

Quellen: OECD (2008a, 2008b, 2009a), eigene Darstellung.

Grafik 4 stellt die Eigenschaften der OECD-Lander hinsichtlich Offenheit der Wirtschaft und
Sparquote der privaten Haushalte dar. Auf der horizontalen Achse ist der Anteil des Ein-
kommens der Haushalte dargestellt, welcher nach Abzug von allen Steuern und Abgaben
gespart wird. Die Offenheit der Wirtschaft wurde vereinfacht als Durchschnitt von Exporten
und Importen im Verhéltnis zum BIP berechnet.” Die Grosse der Kreise steht in proportiona-
lem Verhdltnis zum Umfang der getroffenen Konjunkturmassnahmen in Prozent des BIP.
Ungarn und Irland sind aufgrund ihrer prozyklischen Politik als leere Kreise dargestellt. Die
roten Linien zeigen die Durchschnittswerte der untersuchten OECD-Staaten. In der Tendenz
verschieben sich diese derzeit in Richtung hoherer Sparquoten und geringerer Offenheit
der Wirtschaft. So hat die Weltbank jiingst festgestellt, dass von den G-20-Staaten 17 Ldn-
der bereits protektionistische Massnahmen getroffen haben, obschon deren Auswirkungen
bis anhin noch als relativ bescheiden eingestuft werden (World Bank, 2009).

Lander, in welchen Stimulierungsprogramme (iberdurchschnittlich wirksam sind, befin-
den sich im unteren linken Quadranten. Der obere rechte Quadrant enthalt jene Lander, in
welchen Konjunkturmassnahmen aufgrund der hohen Sparquote der Haushalte und der
Offenheit der Wirtschaft kaum wirksam sind. In den Landern der tibrigen beiden Quadran-

“ Die OECD nimmt als Indikator fiir die Offenheit einer Volkswirtschaft die Importe im Verhaltnis zur
Differenz von BIP und Importen. Die Ergebnisse verandern sich in diesem Fall aber nicht wesentlich.
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Die Schweizer Wirtschaft erlebt
gegenwartig das achte Jahr
mit Negativwachstum seit 1950

ten ist eine diskretiondre Finanzpolitik bedingt wirksam. Aus der Grafik ist ersichtlich, dass
die Konjunkturpakete in der Tendenz diesen Uberlegungen folgen: Australien, Kanada,
Japan, Siidkorea und die USA haben mit jeweils iber vier Prozent des BIP die umfangreichs-
ten Massnahmen getroffen. Im letzten Jahr verzeichneten sie allesamt dusserst geringe
Sparquoten, wdhrend die Offenheit der Wirtschaft im Vergleich zum Rest der OECD - nicht
zuletzt aufgrund ihrer Grosse — unterdurchschnittlich ist. Die Schweiz als kleine, offene
Wirtschaft eignet sich hingegen nicht fiir umfangreiche Stimulierungspakete. Zudem war
die Sparquote der Haushalte von fast 13 Prozent im letzten Jahr im internationalen Ver-
gleich nach Frankreich die zweithdchste der OECD. Die Schweiz profitiert hingegen indirekt
von den Massnahmen des Auslands.

Finanzpolitische Massnahmen des Bundes seit 1950

Die Schweizer Wirtschaft wird dieses Jahr gemdss verschiedener Prognosen um bis zu drei
Prozent schrumpfen, was dem starksten Riickgang des BIP seit 1975 entspricht (Grafik 5).
Damals ist die Wirtschaft vor dem Hintergrund der ersten Olkrise um 6,7 Prozent ge-
schrumpft. Die Grafik zeigt, dass die Schweizer Wirtschaft seit 1950 mehrere Rezessionen
erlebt hat. Bis in die 90er-Jahre hatten diese aber nie nennenswerte Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt. Die Schweizer Arbeitslosenrate lag zwischen 1950 und 1990 fast ununter-
brochen unter einem Prozent, stieg dann 1994 aber rasch auf {iber fiinf Prozent (SNB,
2009).

Nach der Hochkonjunktur der 50er- und
60er-Jahre hat das Wirtschaftswachstum in
der Schweiz kontinuierlich abgenommen.
Die Jahre 2004-2007 waren demnach
aussergewohnlich gut. Im letzten Jahrist
die Schweizer Wirtschaft trotz starkem
Einbruch gegen Ende des Jahres noch um
1,6 Prozent gewachsen.

Bereits in den 70er-Jahren hat
der Bund iiber zusdtzliche Ausgaben die
Konjunktur zu stiitzen versucht

Grafik 5: Wirtschaftswachstum in der Schweiz seit 1950
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Quelle: Seco (2009a).

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie der Bund in der Vergangenheit jeweils auf
solche Entwicklungen reagiert hat. Angesichts des Ausmasses der Krise und ihrer unbe-
kannten Dauer ist es wichtig, dass der Bund die Situation nicht durch eine verfehlte Finanz-
politik verstarkt. In der Vergangenheit ist der Bund allerdings wiederholt fiir seine prozykli-
sche Finanzpolitik kritisiert worden.® Tabelle 3 zeigt eine Ubersicht iiber vergangene Im-
pulsprogramme und deren Eigenschaften gemadss Balastér (2009). Verglichen mit Grafik 3
wird ersichtlich, dass der Bund angesichts der Rezessionen von 1958 und 2003 keine zu-
sdtzlichen fiskalischen Massnahmen ergriffen hat, um die Konjunktur zu stabilisieren. Die
Massnahmen von 1978 und 1997 kamen hingegen als verspdtete Reaktion auf friihere
Rezessionen und brachten volkswirtschaftlich wenig.

> Beispiele dafiir sind Frey (2007), Frick und Lampart (2004), Lampart (2005), Jordan (1994) oder auch
die OECD (2002). Fiir einzelne Perioden gibt es jedoch auch Gegenbeispiele, so z.B. Jaeger und Schips
(1980) fiir die 70er-Jahre.
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Der Bund hat seit dem Jahr 1950 wiederholt
Stabilisierungsmassnahmen beschlossen.
Tabelle 3 zeigt die Ausgaben in Milliarden Fran-
ken und in Prozent des BIP sowie den gesamten
Fiskalimpuls und das ausgel6ste Auftrags-
volumen jeweils in Prozent des BIP.

Tabelle 3: Finanzpolitische Massnahmen als Reaktion auf Krisen seit 1950

Auftrags-
Massnahmen Zeitpunkt  Ausgaben  %-BIP  Impuls  volumen
Arbeitsbeschaffungsprogramme | - Il Juni 1975 2,10 Mrd. 1,4% 1,3% 2,0%
Milderungsmassnahmen Dez. 1978 0,12 Mrd. 0,1% 0,7% -
Beschaffungsprogramm Marz 1983 0,90 Mrd. 0,4% 0,0% 1,1%
Investitionsbonus 1993 Marz 1993 0,30 Mrd. 0,1% 1,7% 0,4%
Investitionsbonus 1997 Marz1997 0,48 Mrd. 0,1% 0,5% 0,6%
Stabilisierungsmassnahmen I und Il Dez. 2008 1,69 Mrd. 0,3% ? ?

Quellen: Balastér (2009), eigene Ergdnzungen.

Arbeitsbeschaffungsprogramme | - Ill von 1975/76

Angesichts der schwersten Krise der Nachkriegszeit wurden zwischen Juni 1975 und Marz
1976 insgesamt drei Arbeitsbeschaffungsprogramme mit einem Auftragsvolumen von 3,1
Mrd. Franken ausgeldst. Das erste (990 Mio.) bestand zu 95 Prozent aus Bauinvestitionen,
beim zweiten Programm (946 Mio.) gab es neben Materialbeschaffungen (Armee) auch
Sachinvestitionen in Hochschulen und Planungsprojekte. Beim dritten und letzten Pro-
gramm (1,2 Mrd.) stand der Kauf von Feuerleitgerdten sowie ein Investitionsbonus fiir
vorgezogene Investitionen der Kantone und Gemeinden im Zentrum. Im Schlussbericht des
Bundesrats wird festgehalten, dass die Inlandnachfrage im Jahr 1975 um 0,4 Prozent und
1976 um 1,2 Prozent hoher ausfiel, als dies ohne Programme der Fall gewesen ware (Ba-
laster, 2009).

Massnahmen zur Milderung der wirtschaftlichen Schwierigkeiten von 1978

Die im Dezember 1978 verabschiedeten Massnahmen fielen in eine Phase des Auf-
schwungs, die Wirtschaft wuchs 1979 um 2,4 und 1980 sogar um 4,4 Prozent. Grund fiir die
Massnahmen war weniger die Nachfrage, sondern Wechselkursveranderungen. Aufgrund
einer Dollarkrise kam es zu einem Uberschiessen des Frankens, was die Schweizerische
Nationalbank mittels Devisenmarktinterventionen zu korrigieren versuchte. Die Folge war
ein Inflationsschub, dessen Abbau die Rezession von 1982/83 ausléste. Insgesamt wurden
120 Mio. Franken an Ausgaben ausgeldst, unter anderem fiir Forschung und Entwicklung
(63 Mio.), die Auslandwerbung (20 Mio.) und die Armee (30 Mio.).

Beschaffungsprogramm von 1983

Als Reaktion auf das Eintauchen in eine weitere Rezession im Jahr 1982 wurde im Mdrz 1983
auch in der Schweiz ein Beschaffungsprogramm im Umfang von 900 Mio. Franken oder 0,4
Prozent des damaligen BIP beschlossen. Das Programm enthielt Beschaffungen in der Héhe
von 660 Mio. Franken, darunter 315 Mio. fiir Riistungsgiiter und den Zivilschutz sowie fiir
Privatbahnen und den Wohnungsbau. Fiir die Aussenwirtschaft waren insgesamt 302 Mio.
Franken in Form von Mischkrediten, Zahlungsbilanzhilfen, Exportférderung, Fremdenver-
kehrswerbung und Exportrisikogarantien vorgesehen.
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Nutzen von finanzpolitischen
Massnahmen hat in den letzten Jahren
kontinuierlich abgenommen

Fiskalimpuls von 2 Mrd. Franken
auf Bundesebene fiir 2009

Investitionsbonus von 1993

Die Schweiz glitt 1991 in eine Rezession und verzeichnete auch 1993 nach dem EWR-Nein
einen Riickgang des BIP. In der Folge stieg die Arbeitslosigkeit ohne Unterbruch von 0,8
Prozent im Januar 1991 auf 5,2 Prozent im Januar 1994. Im Mdrz 1993 bewilligte das Parla-
ment einen Verpflichtungskredit von 200 Mio. Franken sowie weitere 100 Mio. fiir die For-
derung des Wohnungsbaus sowie des Hochbaus in der Landwirtschaft. Mit dem Investiti-
onsbonus wurden den Kantonen und Gemeinden Anreize gesetzt, Investitionen vorzuzie-
hen oder zusatzlich zu beschliessen. Ausgeldst wurde ein Auftragsvolumen im Umfang von
1,4 Mrd. Franken. Die Gesamtwirkung des Programms war jedoch bescheiden. Das ausge-
I6ste Auftragsvolumen machte 1994 lediglich zwei Prozent der gesamten Bautdtigkeit aus,
1995 sogar nur ein Prozent (Balaster, 2009). Als Hauptgrund werden hohe Versickerungs-
effekte aufgrund der Offenheit der Wirtschaft genannt (Frey, 2007).

Investitionsbonus von 1997

Im Marz 1997 griff das Parlament erneut auf das Instrument des Investitionsbonus zuriick
und stellte 481 Mio. Franken fiir die Stabilisierung der Konjunktur zur Verfligung. Die Wirt-
schaft befand sich zu diesem Zeitpunkt bereits wieder auf dem Wachstumspfad. Das BIP
stieg 1997 um 2,1 und 1998 um weitere 2,7 Prozent. Sorge bereitete vor allem die Arbeits-
losigkeit, welche im Februar 1997 den hdchsten je gemessenen Stand von 5,7 Prozent
erreichte. Die 481 Mio. Franken wurden fiir die Substanzerhaltung von Nationalstrassen
(154 Mio.), des o6ffentlichen Verkehrs (200 Mio.) und von bundeseigenen Bauten (20 Mio.),
fiir die Aufhebung der Kreditsperre (43 Mio.) sowie fiir einen effizienteren und sparsameren
Einsatz von Energie (64 Mio.) ausgegeben. Der Investitionsbonus Iste insgesamt ein Bau-
volumen von 2,2 Mrd. Franken aus. Auch bei diesem Programm war der Effekt auf das
Wachstum bescheiden. Die KOF-Studie ergab, dass rund 70 Prozent der induzierten Nach-
frage iiber hohere Importe versickerte (Seco, 2001). Uber die Jahre 1997-1999 war das BIP
insgesamt nur um 0,14 Prozent hoher, als wenn nichts beschlossen worden wdre (Atuke-
ren, Schlag & Voccia, 2001). In der Botschaft hatte man sich noch einen Impuls von 0,7
Prozent erhofft (Seco, 2001). Das Programm hatte daher vor allem eine psychologische
Wirkung (Frey, 2007).

Balaster (2009) und Avenir Suisse (2009) sind der Auffassung, dass die Wirkung einer
diskretiondren Finanzpolitik Giber die Jahrzehnte laufend abgenommen hat. Als Hauptgrund
wird neben der zunehmenden internationalen Offnung der Schweizer Wirtschaft auch der
Ausbau der automatischen Stabilisatoren genannt. Deren Eigenschaften werden im Fol-
genden kurz beschrieben.

Bisher getroffene Massnahmen des Bundes in der aktuellen Krise

Bundesrat und Parlament haben mit den Stabilisierungsmassnahmen der ersten und zwei-
ten Stufe fiir dieses Jahr unter Beriicksichtigung der Ausgaben, welche durch Dritte getdtigt
werden, einen Fiskalimpuls von rund 2 Mrd. Franken ausgeldst. Dies entspricht einem Anteil
von 0,4 Prozent des BIP. Unter Beriicksichtigung der Massnahmen der Kantone und Ge-
meinden sowie der automatischen Stabilisatoren, insbesondere der Arbeitslosenversiche-
rung, entsteht ein Impuls von 2,7 Prozent des BIP (Seco, 2009b).
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Stabilisierungsmassnahmen des Bundes®

Stabilisierungsmassnahmen der 1. Stufe vom 12. November 2008: 982 Mio. Franken

Der Betrag setzt sich nach der Behandlung im Parlament wie folgt zusammen: Aufhebung der Kredit-
sperre (205 Mio.), Aufstockung im Hochwasserschutz (66 Mio.), Wohnraumférderung (45 Mio.), Zivile
Bauten des Bundes (20 Mio.) und Exportforderung (10 Mio.), energetische Sanierung von Gebduden (86
Mio.) sowie der Freigabe von Arbeitsbeschaffungsreserven an die Unternehmen (550 Mio.). Letztere
sind nicht budgetwirksam.

Stabilisierungsmassnahmen der 2. Stufe vom 11. Februar 2009: 710 Mio. Franken

Im Februar hat der Bundesrat angesichts sich rasch verschlechternder wirtschaftlicher Indikatoren und
Prognosen Vorschlage fiir die zweite Stufe der Stabilisierungsmassnahmen prasentiert. Im Kern stehen
dabei Investitionen in die Strassen- und Schieneninfrastruktur im Umfang von 395 Mio. Franken. Zusétz-
liche Betrdge sollen fiir Projekte der Neuen Regionalpolitik (100 Mio.), Forschung (50 Mio.), Wald-,
Natur- und Landschaftsschutz (20 Mio.), Energiebereich (50 Mio.), fiir die Sanierung und Instandhaltung
bestehender Bauten (40 Mio.), fiir den Tourismus (12 Mio.), die Photovoltaik (10 Mio.) sowie diverse
kleinere Posten (33 Mio.) ausgegeben werden. Damit wurde der gemass Schuldenbremse verfiigbare
Spielraum von knapp 1 Mrd. Franken vollumfanglich ausgeniitzt. Zusatzlich wurden folgende Gesetzes-
und Verordnungsveranderungen beschlossen:

—  Bundesgesetz (iber die befristete Erganzung der Versicherungsleistungen der Schweizerischen
Exportrisikoversicherung (SERV): Befristete Massnahmen zur Unterstiitzung der Exportindustrie
—  Erweiterung der Versicherung von Vertragsgarantien durch eine Bondgarantie
—  Einfiihrung einer Refinanzierungsgarantie
—  Fabrikationskreditversicherung
—  Verordnung tiber die obligatorische Arbeitslosenversicherung und die Insolvenzentschddigung
(Arbeitslosenversicherungsverordnung, AVIV): Verlangerung der Kurzarbeitsentschadigung
—  Erhdéhung der Hochstdauer der Kurzarbeitsentschadigung von zwolf auf 18 Monate
—  Reduzierung der Karenztage auf einen Karenztag
—  Wahrend der Dauer der Kurzarbeit konnen die Unternehmen Weiterbildungsmassnah-
men zugunsten ihrer Mitarbeitenden auf eigene Kosten durchfiihren
—  Wohnbau- und Eigentumsférderungsgesetz (WEG): Geschuldete Grundverbilligungsvorschiisse
sollen ganz oder teilweise erlassen werden

Stabilisierungsmassnahmen der 3. Stufe: Entscheid des Bundesrats im Juni

Basierend auf der Konjunkturprognose des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (seco) vom Juni 2009 wird
der Bundesrat iber eine dritte Stufe entscheiden. Im Februar war der Bundesrat der Auffassung, dass
die aktuelle Wirtschaftslage und die entsprechenden Prognosen keine Auslésung der dritten Stufe
rechtfertigen. Sollte die Schweiz jedoch in eine schwere Rezession geraten, so wiirde der Bundesrat
vorschlagen, den Ausgabenplafond fiir die Jahre 2010 und 2011 zu erhéhen. Damit wiirde der ordentli-
che Rahmen der Schuldenbremse verlassen werden. Dies ist gemdss Art. 15 des Finanzhaushaltgesetzes
(FHG) bei aussergewohnlichen und nicht steuerbaren Entwicklungen moglich, worunter nach breiter
Auffassung auch eine ,,schwere Rezession* fallt. Der Bundesrat priift derzeit Massnahmen, mit welchen
die Auswirkungen einer langen und schweren Rezession gemildert werden sollen. Folgende Punkte
stehen dabei im Zentrum:

—  Massnahmen zur Vermeidung von prozyklischen Effekten

—  Massnahmen zur Vermeidung von zusétzlicher Arbeitslosigkeit

—  Wachstumspolitik und Promotion des Wirtschaftsstandorts

Quelle: EVD/EFD (2009).

® Definitive Zahlen nach der Behandlung im Parlament.
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Die Schweiz verfligt tiber stark ausgebaute
automatische Stabilisatoren

Automatische Stabilisatoren

Bereits zu Beginn wurde auf die wichtige Funktion der automatischen Stabilisatoren hin-
gewiesen. Diese sind in der Schweiz besonders ausgepragt, haben aber iiber alle OECD-
Staaten gesehen den grosseren Impuls als die jeweils beschlossenen Konjunkturpakete
(Grafik 6). Von verschiedener Seite wurde deshalb darauf hingewiesen, dass von diesen
automatischen Mechanismen ein wesentlicher Beitrag zur Stabilisierung der Konjunktur
erwartet werden kann (Avenir Suisse, 2009; Balastér, 2009). Wichtig ist dabei insbesondere
die Arbeitslosenversicherung, welche eine ldngere Bezugsdauer und grossziigigere Ersatz-
leistungen kennt, als dies beispielsweise in den angelsdchsischen Landern der Fall ist. In
einer Rezession springen die Ausgaben automatisch stark an und die Arbeitslosen erhalten
einen Teil ihres Lohns weiterhin ausbezahlt.” In Zeiten der Hochkonjunktur hingegen nimmt
die Arbeitslosigkeit ab. Dies fiihrt zu sinkenden Ausgaben und aufgrund der héheren Er-
werbstatigkeit zu hoheren Einnahmen, was sich kontraktiv auswirkt. Mit der Schulden-
bremse und der Kurzarbeit verfiigt die Schweiz seit ein paar Jahren {iber zwei weitere In-
strumente, welche ausgepragt antizyklisch wirken.

Die Grafik zeigt, dass trotz teilweise sehr
umfangreicher Konjunkturpakete in allen
OECD-Landern der Impuls der automatischen
Stabilisatoren (dunkel) denjenigen der Impuls-
programme (hell) meistens deutlich tibersteigt.
Der Impuls ist als Verdanderung des Defizits in
Prozent des BIP dargestellt (kumuliert tiber den
Zeitraum 2008-2010).

Die Kurzarbeitsentschadigung
erfiillt die drei Kriterien
fuir konjunkturpolitische Massnahmen

1

Grafik 6: Verhaltnis von automatischen Stabilisatoren und diskretiondren Massnahmen
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Quelle: OECD (2009a).

Mit dem Instrument der Kurzarbeit soll verhindert werden, dass es zu Kiindigungen kommt,
obwohl die Arbeitsausfille nur voriibergehender Natur sind. Starker noch als die Arbeitslo-
senversicherung wirkt die Kurzarbeit rechtzeitig. Die Einkommen der Arbeitnehmer werden
gestiitzt, bevor es zu Entlassungen kommt. Die Leistungen sind gleichzeitig befristet, so-
dass strukturelle Anpassungen allenfalls verzégert, aber nicht verhindert werden. Die Kurz-
arbeit wirkt auch gezielt, weil die jeweiligen Unternehmen glaubhaft darstellen miissen,
dass der Nachfrageriickgang nur temporarer Natur ist und die Arbeitspldtze somit gesichert
werden konnen. Grafik 7 zeigt die Anzahl der ausgefallenen Arbeitsstunden und die Anzahl
der von Kurzarbeit betroffenen Betriebe seit Januar 2000. Ende 2001 wie auch Ende 2008
sind beide Werte sprunghaft angestiegen und haben damit - zumindest voriibergehend -
ein starkeres Anwachsen der Arbeitslosigkeit verhindert. Mit dem Entscheid des Bundes-
rats, die maximale Bezugsdauer von zwolf auf 18 Monate zu verlangern, wurde dieser Effekt
zusatzlich verstdrkt, was den Unternehmen nun eine gewisse Sicherheit bietet. Wie eine
KOF-Studie fiir die Jahre 2001-2003 zeigt, kann damit aber nicht ein Abbau von Arbeits-
platzen verhindert werden, insbesondere wenn die Rezession langer dauert (Frick und Wirz,
2005).

7 Gemass aktuellen Prognosen wird mit einem fiskalischen Impuls der ALV von 2,5 Mrd. Franken in
diesem Jahr und weiteren 2,4 Mrd. Franken im Jahr 2010 gerechnet, was zusammen rund einem Prozent
des BIP entspricht.
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Mit dem Instrument der Kurzarbeit kann sehr
rasch auf starke Auftragseinbriiche in der
Industrie reagiert werden. In einer solchen
Situation steigen die Ausgaben fiir Kurzarbeits-
entschadigung markant an und haben damit
einen stabilisierenden Einfluss auf die Wirt-
schaft.

Die Schuldenbremse erlaubt,
dass der Ausgabenplafond
in Rezessionen erhéht werden kann

Noch stérker als im Ausland pragen
in der Schweiz die automatischen
Stabilisatoren den gesamten Fiskalimpuls
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Grafik 7: Kurzarbeit als automatischer Stabilisator (Januar 2000 - Februar 2009)
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Quelle: Seco (2009b).

Bei der Schuldenbremse handelt es sich um einen institutionellen Mechanismus zur
Haushaltssteuerung mit dem Ziel, ein weiteres Ansteigen der Verschuldung zu vermeiden.
Gleichzeitig wird der wirtschaftlichen Entwicklung Rechnung getragen, da der Bundeshaus-
halt nicht jedes Jahr, sondern {iber den gesamten Konjunkturzyklus ausgeglichen sein muss.
Dies erlaubt innerhalb gesetzlich definierter Grenzen Defizite in Milliardenh6he, erfordert
jedoch auch entsprechende Uberschiisse in der Hochkonjunktur.? Im letzten Jahr wurde
unter Beriicksichtigung der ausserordentlichen Ausgaben bereits ein Defizit von 3,6 Mrd.
Franken geschrieben und auch 2009 ist mit einem deutlichen Ausgabeniiberschuss zu
rechnen. Die ndchsten Jahre werden daher zeigen, ob sich die Schuldenbremse auch in
schwierigen Zeiten bewdhrt oder ob erneut mit einem deutlichen Schuldenanstieg zu rech-
nen ist.

Zu den automatischen Stabilisatoren zahlt auch das Steuersystem. Bei steigenden Ge-
winnen und Einkommen werden Unternehmen und Privatpersonen aufgrund der Progres-
sion stdrker belastet. In Rezessionen brechen die Ertrdge aus der Unternehmenssteuer und
aus der direkten Bundessteuer entsprechend ein. Unternehmen erzielen deutlich kleinere
Gewinne oder sogar Verluste, welche sie in Form von Steuergutschriften in den folgenden
Jahren anrechnen kdnnen. Das wirkt sich relativ stark auf das Budget des Bundes aus. So
sind die Einnahmen aus der direkten Bundessteuer seit Ende 2004 aufgrund der ausserge-
wohnlich guten Wirtschaftslage um fast 50 Prozent von 11,8 auf 17,5 Mrd. Franken gestie-
gen. Dementsprechend ist nun in den folgenden Jahren ein nicht unerheblicher Einbruch zu
erwarten. Grafik 8 zeigt den gesamten Fiskalimpuls auf Bundesebene gemessen als Verdn-
derung des Primardefizits® des ordentlichen Budgets sowie der vier Sozialversicherungen
AHV, IV, ALV und EO in Prozent des BIP. Verglichen mit dem Umfang der kurzfristig be-
schlossenen Konjunkturmassnahmen in Tabelle 3 wird deutlich, dass die automatischen
Stabilisatoren wesentlich umfangreicher ausfallen als die diskretiondren. Ersichtlich ist zu-
dem, dass mit dem Ausbau der Sozialversicherungen der Impuls aus diesem Bereich im
Verhdltnis zu den (iber das Budget beschlossenen Massnahmen immer grosser geworden
ist. Zwischen 1952 und 2007 war die Finanzpolitik in etwas mehr als 60 Prozent der Fille
antizyklisch. Unterteilt nach Jahrzehnten l3sst sich seit den 90er-Jahren ein Trend in Rich-
tung antizyklischer Finanzpolitik beobachten. Seit der Einfiihrung der Schuldenbremse im
Jahr 2003 war die Finanzpolitik des Bundes sogar immer antizyklisch.

8 Zur Wirkungsweise der Schuldenbremse vgl. ,Nachhaltige Finanzpolitik fiir Wachstum und
Wohlstand“ von economiesuisse unter
http://www.economiesuisse.ch/web/de/PDF%20Download%20Files/studie_nachhaltigeFIPO_d 20080
704.pdf

® Das Primardefizit ist definiert als Differenz zwischen den ordentlichen Einnahmen und den ordentli-
chen Ausgaben abziiglich der Passivzinsen, weil sich Letztere kurzfristig nicht steuern lassen.
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Die Grafik zeigt den Impuls der Finanzpolitik
des Bundes (rot) inklusive der Sozialversiche-
rungen AHV, IV, ALV und EO (grau) tber die
letzten 14 Legislaturperioden. Negative Werte
bedeuten eine expansive Finanzpolitik (Im-
puls), positive Werte stehen fiir eine restriktive
Finanzpolitik (Kontraktion). Dabei zeigt sich,
dass der Fiskalimpuls im Verhdltnis zum Wirt-
schaftswachstum iiber die Zeit starker gewor-
denist.

Kantone und Gemeinden sollten mit ihrer
Finanzpolitik die Massnahmen
des Bundes nicht konterkarieren

Kantone und Gemeinden haben bereits
antizyklische Massnahmen ergriffen

Die Finanzpolitik der Kantone ist relativ
haufig prozyklisch ausgestaltet
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Grafik 8: Fiskalimpuls der letzten 14 Legislaturperioden auf Bundesebene (1952-2007)
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Quelle: eigene Berechnungen.

Finanzpolitik der Kantone in Rezessionen seit 1970

Gemdss der Theorie des Fiskalfoderalismus (Musgrave, 1959; Oates, 1972) kommen Aufga-
ben wie makro6konomische Stabilisierung, Umverteilung sowie Leistungen an Bediirftige
der nationalen Regierung zu. Der Grund liegt darin, dass lokale Regierungen nur iiber be-
grenzte Mdglichkeiten verfiigen und Fiskalimpulse noch in ausgepragterem Ausmass als
auf nationaler Ebene zu ,Spill-over“-Effekten in benachbarte Gebiete oder ins Ausland fiih-
ren. Ubertragen auf die Schweiz bedeutet das, dass Konjunkturpolitik in erster Linie Sache
des Bundes sein sollte (Frey, 2007). In der Bundesverfassung wird denn in Art. 100 auch
festgehalten, dass der Bund Massnahmen fiir eine ausgeglichene konjunkturelle Entwick-
lung, insbesondere zur Verhiitung und Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit und Teuerung,
trifft (Abs. 1). Er beriicksichtigt dabei die wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen Landes-
gegenden und arbeitet mit den Kantonen und der Wirtschaft zusammen (Abs. 2). Damit die
bisher vom Bund getroffenen Massnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaft eine moglichst
grosse Wirkung entfalten, ist es deshalb wichtig, dass die Kantone und Gemeinden diese
nicht gleichzeitig durch Sparmassnahmen oder Steuererh6hungen neutralisieren.

Gelegentlich wurde Kritik laut, dass vor allem die Kantone in der aktuellen Krise nichts
oder zu wenig unternehmen. Gemadss Seco (2009c) mit Stand von Ende April sind fiir dieses
Jahr bei den Kantonen und Gemeinden aber zusatzliche Ausgaben von rund 1,8 Mrd. Fran-
ken vorgesehen. Verstarkt wird diese antizyklische Finanzpolitik durch Steuererleichterun-
gen im Umfang von etwa 1 Mrd. Franken. Zusammen entsprechen diese Massnahmen
einem Fiskalimpuls von etwa 0,5 Prozent des BIP. Fiir die Schweizer Wirtschaft als Ganzes
ist dabei entscheidend, welchen Effekt die diskretionare Finanzpolitik in und auf die wirt-
schaftlich wichtigsten Kantone hat. So stellen die vier Kantone Ziirich, Bern, Waadt und
Aargau zusammen fast die Halfte des schweizerischen Volkseinkommens dar. Der Anteil
der zehn gréssten Kantone (ZH, BE, VD, AG, GE, SG, BS, LU, BL, TI) macht bereits mehr als
drei Viertel aus, wahrend die zehn kleinsten nur auf knapp acht Prozent kommen.

Bisherige Untersuchungen fiir die Kantone haben gezeigt, dass diese in der Vergangen-
heit oftmals eine prozyklische Finanzpolitik verfolgten. Mit anderen Worten wurden in
konjunkturellen Abschwiingen die Ausgaben reduziert und die Steuereinnahmen erhéht,
wahrend in Boomphasen die Ausgaben erhéht und die Steuern gesenkt wurden. Mit dieser
Politik wurde die jeweilige wirtschaftliche Lage noch verstarkt. Ammann (2002) hat drei
Perioden identifiziert, wiahrend derer die Kantone eine klar prozyklische Budgetpolitik ver-
folgten: 1970-1972, 1988-1990 und 1993-1995. Frick und Lampart (2004) untersuchten
die Periode von 1988-2004 und stellten dabei fest, dass sich die Kantone in etwa gleich
héufig prozyklisch wie antizyklisch verhielten. Verglichen mit dem Bund waren sie noch
héufiger prozyklisch.
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In den letzten Jahren verfolgten die
Kantone in Rezessionsjahren zunehmend
eine antizyklische Fiskalpolitik

Antizyklische Finanzpolitik
ohne bedeutenden Wachstumseffekt

Von Interesse ist gegenwartig jedoch vor allem, wie sich die Kantone wéahrend Rezessi-
onsphasen verhalten haben. Dazu wurden Finanz- und Wirtschaftsdaten aller 26 Kantone
zwischen 1970 und 2005 betrachtet. Eine Rezession wurde dabei vereinfacht als Riickgang
des realen kantonalen Volkseinkommens innerhalb eines Jahres definiert. Gemdss dieser
Definition haben liber den gesamten Zeitraum betrachtet alle Kantone mehrere Rezessio-
nen erlebt, wobei es deutliche Unterschiede gibt. So war der Kanton Neuenburg beispiels-
weise in den 70er-Jahren stark von der Krise der Uhrenindustrie betroffen, wahrend der
Kanton Solothurn in den 90er-Jahren aufgrund der hohen Bedeutung des industriellen
Sektors mehrere Jahre mit schrumpfendem Volkseinkommen verzeichnete. Ausserdem
haben kleinere Kantone oftmals mit strukturellen Problemen, inklusive eines Riickgangs
der standigen Wohnbevélkerung, zu kampfen. Ein Riickgang des kantonalen Volksein-
kommens wurde in diesen 35 Jahren in sechs (Nidwalden, St. Gallen, Waadt) bis 15 Perio-
den (Neuenburg) registriert. Bezliglich Finanzpolitik und ihrer Auswirkungen wurden nur
die Rezessionsjahre betrachtet, was insgesamt 243 Beobachtungen ergab. Die Ergebnisse
sind in Tabelle 4 zusammengefasst. Auffallend ist dabei zundchst, dass sich die Finanzpolitik
der Kantone in Rezessionsjahren nicht wesentlich von derjenigen iber den gesamten Kon-
junkturzyklus unterscheidet. Antizyklische und prozyklische Massnahmen sind in etwa
gleich haufig (54 Prozent der Falle antizyklisch, 46 Prozent der Fille prozyklisch). Bis Ende
der 90er-Jahre war dabei kein Trend in eine Richtung ersichtlich. In den letzten Jahren ver-
folgten die Kantone in Rezessionsjahren aber vermehrt eine antizyklische Finanzpolitik
(zwei Drittel der Félle im Zeitraum 2001-2005).

Die Auswertungen zeigen, dass das Ausmass der Rezession kaum einen Einfluss darauf
hat, ob die Kantone kurzfristig zusdtzliche Ausgaben oder Steuersenkungen beschliessen.
Im Durchschnitt ist der Riickgang des Volkseinkommens sowohl bei einer anti- wie auch bei
einer prozyklischen Finanzpolitik im Jahr der Krise nahezu identisch. Das durchschnittliche
jahrliche Wirtschaftswachstum ist mit 1,5 Prozent in den drei Jahren nach der Krise eben-
falls in beiden Fallen gleich hoch. Damit zeigt sich eine prozyklische Politik nicht als ausge-
pragt wachstumsfeindlich. Weil sich Kantone, welche eine prozyklische Finanzpolitik ver-
folgten, in den Jahren vor der Krise oftmals mit Haushaltsdefiziten und steigenden Schulden
konfrontiert sahen, liegt die Vermutung nahe, dass der Entscheid zu Einsparungen oder
Steuererhohungen wihrend Rezessionen nicht gezielt, sondern primdr aus haushalterischer
Notwendigkeit geschah. Demgegeniiber konnten Kantone, welche strukturell einen aus-
geglichenen Haushalt hatten, mit einer antizyklischen Finanzpolitik der Krise entgegenwir-
ken.

Die Kantone verhalten sich in Rezessionsjahren
dhnlich haufig antizyklisch wie prozyklisch. In den
letzten Jahren ist jedoch ein Trend in Richtung
antizyklischer Politik zu beobachten.
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Tabelle 4: Auswirkungen der Impulse der Kantone in Rezessionsjahren (1970-2005)

Anzahl Drei Jahre EinJahr Jahrder Ein Jahr Drei Jahre

Perioden vorher  vorher Krise  spdter spater
Wachstum 243 1,3 0,5 -2,1 1,0 1,5
Prozyklisch 112 1,1 0,3 -2,1 1,4 1,5
Antizyklisch 131 1,5 0,7 -2,2 0,6 1,5
Primardefizit 243 0,2 0,2 0,1 0,2 0,3
Prozyklisch 112 0,0 -0,2 0,5 0,4 0,5
Antizyklisch 131 0,4 0,9 -0,2 -0,1 0,1
Schulden 243 0,2 0,4 1,0 0,5 0,1
Prozyklisch 112 0,4 0,7 0,9 0,3 -0,3
Antizyklisch 131 0,0 0,2 1,1 0,6 0,4

Quelle: eigene Berechnungen.
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Die Hohe der Schulden scheint
keinen Einfluss auf die Richtung der
Finanzpolitik zu haben

Ein ausgeglichenes Budget
erhoht die Wahrscheinlichkeit
fiir eine antizyklische Finanzpolitik

Die Finanzpolitik kann als unterstiitzendes
Element verwendet werden

Das stufenweise Vorgehen des
Bundesrats ist sinnvoll

Die Méglichkeiten der Finanzpolitik sind
in der Schweiz jedoch sehr begrenzt

Masslose Programme sind finanzpolitisch
unverantwortlich, weil sie kiinftige
Generationen zusatzlich belasten
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Von untergeordneter Bedeutung scheint die Hohe der Schulden im Verhaltnis zum
Volkseinkommen zu sein. Kantone mit antizyklischer Finanzpolitik waren vor Ausbruch der
Krise nur geringfiigig schwacher verschuldet als solche mit prozyklischer Finanzpolitik. Die
Differenz betrdgt lediglich 1,2 Prozentpunkte. Erstere sahen sich jedoch als Folge ihrer
Impulsprogramme nach der Rezession mit Haushaltsdefiziten und steigenden Schulden
konfrontiert: Die Schulden nahmen pro Jahr im Schnitt um 0,4 Prozentpunkte des Volksein-
kommens zu. Kantone, welche stattdessen wdhrend der Rezession auf die Ausgabenbrem-
se traten und teilweise auch auf Steuererh6hungen setzten, konnten nach der Krise wieder
Uberschiisse und sinkende Schulden prisentieren.

Als Schlussfolgerung ldsst sich sagen, dass Kantone tendenziell eher dann eine antizykli-
sche Finanzpolitik verfolgen, wenn innerhalb des Jahresbudgets entsprechende Spielrdume
vorhanden sind. Der Effekt auf das Wachstum des kantonalen Volkseinkommens ist aber
bescheiden und die Gefahr von strukturellen Defiziten und wachsenden Schulden nicht zu
unterschdtzen. In den letzten Jahren war die Finanzpolitik der Kantone - dhnlich wie beim
Bund - vermehrt antizyklisch. Allfdllige Kritik an die Kantone scheint vor diesem Hinter-
grund nicht berechtigt.

Position von economiesuisse

Die aktuelle Wirtschaftslage und die gegenwadrtigen Prognosen sind besorgniserregend.
Daher ist es nachvollziehbar und richtig, dass die Politik entsprechende Massnahmen for-
dert. Die Ursachen der heutigen Krise legen nahe, dass fiir einen Aufschwung die Stabilisie-
rung der Lage auf den Finanzmarkten und Anpassungen bei den jeweiligen Instituten zent-
ral sind. Fallt eine Rezession ausgesprochen tief und lange aus, so ist es gerechtfertigt, dass
nebst den bewdhrten Instrumenten der expansiven Geldpolitik und der automatischen
Stabilisatoren zusatzlich eine gezielte diskretiondre Finanzpolitik innerhalb der gesetzlichen
Bestimmungen der Schuldenbremse zur Unterstiitzung beigezogen wird. Bund und Kanto-
ne haben diesbeziiglich im Vergleich zu friiheren Rezessionen relativ friih reagiert und ent-
sprechende Massnahmen getroffen

economiesuisse erachtet das stufenweise Vorgehen des Bundesrats als zweckmassig
und hat das Auslosen der ersten und zweiten Stufe an Stabilisierungsmassnahmen unter-
stlitzt, obschon einzelne Massnahmen nicht den Anforderungskriterien (rechtzeitig, ge-
zielt, zeitlich befristet) geniigten. Mit einem Vorgehen in mehreren Schritten ist es moglich,
dass Massnahmen vorbereitet, aber nur dann ausgel6st werden, wenn die wirtschaftliche
Entwicklung dies als sinnvoll und notwendig erscheinen lsst.

Aus Sicht von economiesuisse sprechen indessen wichtige Griinde gegen ein starkes
Eingreifen durch die Finanzpolitik. Zundchst haben verschiedene Studien gezeigt, dass die
Wirkung von Konjunkturmassnahmen in der Schweiz aufgrund der Offenheit der Wirtschaft
und der hohen Sparquote der Haushalte sehr begrenzt ist. Die Schweiz ist als Exportnation
stark abhdngig von der wirtschaftlichen Entwicklung ihrer Handelspartner, daran werden
auch noch so umfangreiche Konjunkturpakete nichts andern kénnen. Die Analyse vergan-
gener Impulsprogramme zeigt sogar, dass deren Wirkung (iber die Zeit stetig abgenom-
men hat. Wahrend die Arbeitsbeschaffungsprogramme der 70er-Jahre noch einen klar
nachweisbaren Nutzen aufweisen konnten, lagen die Ergebnisse der Massnahmen der 90er-
Jahre deutlich unter den Erwartungen und miissen als erniichternd bezeichnet werden.
Nebst der zunehmenden Offnung der Schweizer Wirtschaft ist der starke Ausbau der auto-
matischen Stabilisatoren der Hauptgrund fiir diese Entwicklung. Der Effekt Letzterer tiber-
wiegt in allen OECD-Staaten trotz umfangreicher Konjunkturpakete denjenigen von diskre-
tionaren Massnahmen bei weitem. In der Schweiz sind diese automatischen Stabilisatoren
besonders ausgepragt und verfehlen ihre Wirkung nicht.

In der Diskussion um geeignete Massnahmen werden oftmals nicht nur deren Kosten
ausgeblendet, sondern es wird auch Masse mit Wirkung gleichgesetzt. Nahezu alle OECD-
Lander verfiigen jedoch iiber keinerlei Spielraum beim Budget, weshalb die entsprechen-
den Programme (iber Neuverschuldung finanziert werden mussten. Die Aussichten bezlig-
lich Defizit und Schuldenentwicklung haben dementsprechend auch ein seit dem Zweiten
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economiesuisse ist flr
Zuriickhaltung und klare Kriterien
bei einem dritten Konjunkturpaket

Vermeidung von Steuer- und
Abgabenerhéhungen im Vordergrund
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Weltkrieg nicht mehr gesehenes Ausmass angenommen. Damit wird nicht nur die Hand-
lungsfahigkeit des Staates aufgrund von immer noch hoheren Zinszahlungen einge-
schrankt, sondern es werden auch die kiinftigen Generationen in Form von Steuererh6hun-
gen oder Sparprogrammen zusétzlich belastet. Es ist zudem nicht einzusehen, weshalb eine
der Ursachen der heutigen Krise (Uberschuldung von privaten Akteuren) auf Staatsebene
nun plétzlich die Lésung des Problems sein soll.

Vor diesem Hintergrund ist economiesuisse der Auffassung, dass ein drittes Konjunktur-
paket finanzpolitisch verantwortlich und gezielt ausgestaltet sein miisste. Mit zusétzlichen
Massnahmen wiirde das Budget nicht mehr den ordentlichen Vorgaben der Schuldenbrem-
se entsprechen. Das Finanzhaushaltsgesetz sieht dies in aussergewohnlichen Situationen
zwar vor. Der Gesetzgeber hat eine solche Situation allerdings nicht genauer umschrieben.
Es ist daher umso wichtiger, dass ein allfdlliges drittes Paket die Anforderungskriterien voll-
umfanglich erfiillt. Vorschldge, welche nur Partei- oder Interessengruppen dienen, sind klar
abzulehnen. Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen darf nicht gefdhrdet werden. Um
dieses Ziel zu erreichen, sind die bestehenden Gesetze zwingend einzuhalten. Demnach
sind (iber die Vorgaben der Schuldenbremse hinausgehende Ausgaben unter die auf An-
fang 2010 in Kraft zu setzende Erganzungsregel zu stellen und {iber einen Zeitraum von
sechs Jahren zu amortisieren.

economiesuisse erachtet zusdtzliche Ausgabenprogramme angesichts ihrer geringen
Wirkung fiir ungeeignet. Sollten dennoch solche beschlossen werden, so ware der Fokus
starker auf den Bildungs- und Arbeitsmarktbereich als auf die Infrastruktur zu richten. Eine
erfolgreiche antizyklische Finanzpolitik beriicksichtigt jedoch auch die Einnahmenseite.
Sinnvoller wdre demzufolge die Vermeidung von Steuer- und Abgabenerhéhungen. Die
Wirtschaft fordert deshalb, dass alle geplanten Steuer- und Abgabenerhéhungen von Bund,
Kantonen und Gemeinden sowie von staatlich administrierten Preisen untersucht werden.
Gegebenenfalls sollen Méglichkeiten einer spdteren Inkraftsetzung gepriift werden. Mogli-
che Beispiele dafiir wdren die Erhhung der Krankenkassenpramien, der CO,-Abgabe, der
Strompreise, der befristeten MWST-Erhohung fiir die IV oder drohende Lohnprozente.
Wenn sich die Schweiz mit (iberrissenen Konjunkturpaketen zuriickhdlt, stehen die Chan-
cen gut, dass sie am Ende dieser Rezession deutlich besser dasteht als ihre Konkurrenten.
Der grossere Handlungsspielraum fiir zukunftsorientierte Ausgaben sowie fiir steuerliche
Entlastungen wird die Standortattraktivitdt im internationalen Vergleich erhéhen.

Riickfragen:
christoph.schaltegger@economiesuisse.ch
martin.weder@economiesuisse.ch
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