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Das stabilitatspolitische Konzept des Bundes

Mit der aussergewdhnlich raschen
Verschlechterung der weltwirt-
schaftlichen Lage seit Herbst
2008 ist die Stabilisierungspolitik
schlagartig zum zentralen Thema
der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion geworden. Weltweit
werden in ungewohnlichem Tempo
milliardenschwere Pakete von
Massnahmen geschniirt, um die
einbrechende Konjunktur zu sta-
bilisieren. Trotz einer guten Aus-
gangslage ist die ausgepragt in-
ternational ausgerichtete Schwei-
zer Wirtschaft inzwischen - aus-
gehend von den stark riicklau-
figen Exporten - in eine rezessive
Phase eingetreten. Auch hierzu-
lande ist die Stabilisierungspoli-
tik deshalb gefordert. Der Bun-
desrat hat im November 2008 und
im Februar 2009 bereits zwei
Pakete von Stabilisierungsmass-

nahmen beschlossen.
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Der vorliegende Beitrag erldutert das stabi-
litatspolitische Konzept, das hinter dem Han-
deln der Schweizer Behorden im Zusammen-
hang mit der Wirtschaftskrise steht. Nach
einer einleitenden Diskussion der wirtschafts-
wissenschaftlichen Grundlagen gehen wir auf
die automatischen Stabilisatoren — insbeson-
dere die Schuldenbremse als Dreh- und An-
gelpunkt der Konjunkturpolitik — ein. In Kas-
ten 1 wird schliesslich aufgezeigt, wie dieses
Konzept heute in Form eines stufenweisen
Vorgehens zur Anwendung kommt. Eine
wichtige Botschaft des Artikels ist, dass sich
die bisherigen beiden Stufen der Stabilisie-
rungsmassnahmen innerhalb des Regelwerks
der Schuldenbremse bewegen. Deshalb stellen
sie keine ausserordentlichen Konjunkturpro-
gramme dar, sondern nutzen lediglich den
ganzen Spielraum dieses automatischen Sta-
bilisators. Erst falls in einer allfalligen dritten
Stufe der Ausgabenplafonds der Schulden-
bremse tiberschritten wiirde, wire von einer
Klassischen diskretiondren Finanzpolitik zur
Konjunktursteuerung zu sprechen.

Konzeptionelle Grundlagen
der Stabilitatspolitik

Das Wachstum des Bruttoinlandproduktes
(BIP) ist im Zeitablauf alles andere als gleich-
missig. Vielmehr schwankt es von Jahr zu Jahr
— oft deutlich — um einen langfristig positiven
Trend. Die kurzfristigen Schwankungen wer-
den dabei als Konjunktur bezeichnet, wih-
rend beim Trend vom langfristigen Wachstum
oder Trendwachstum gesprochen wird. Ob-
wohl in beiden Fillen die Entwicklung des
BIP betrachtet wird, haben Konjunktur und
Trendwachstum andere Bestimmungsfak-
toren. Vereinfacht gesagt: Das Trendwachstum
wird durch Verinderungen auf der gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsseite bestimmt und
die Konjunktur durch Veridnderungen auf der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageseite. Beim
Trendwachstum geht es um die Frage, wie viel
produziert werden kann, also um die Verin-
derung der geleisteten Arbeitsstunden und
der Arbeitsproduktivitit. Bei der Konjunktur
geht es um die Nachfrage, d.h. ob die produ-
zierten Giiter auch tatsichlich gekauft werden.
Ist die Nachfrage (Konsum, Investitionen,
Staatsausgaben und Nettoexporte) in einer
Periode zu klein, so bleiben die Firmen auf
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einem Teil ihrer Giiter sitzen. Sie reduzieren
daraufhin ihre Produktion und damit die
Auslastung von Arbeit und Kapital, und die
Wirtschaft gerit in eine Rezession.'

Der Trend und die Schwankungen sind
nicht vollstindig unabhingig voneinander.
Ist etwa das Trendwachstum hoch, so braucht
es einen sehr starken Einbruch der Nachfra-
ge, damit die Wirtschaft wirklich in eine Re-
zession gerdt. Ein hohes Trendwachstum
schiitzt deshalb vor allzu starken konjunktu-
rellen Einbriichen und trigt zudem zu einer
raschen Erholung bei.? Ein anderer Zusam-
menhang besteht darin, dass bei einer
schweren Rezession mit lang anhaltender Ar-
beitslosigkeit urspriinglich aus konjunktu-
rellen Griinden arbeitslos gewordenen Per-
sonen auch bei einem spiteren Aufschwung
Miihe haben, sich wieder zu integrieren, da
ihre Arbeitsmarktfahigkeit durch die lingere
Arbeitslosigkeit beeintrichtigt wurde. Solche
so genannten Hysterese-Effekte konnen dazu
fithren, dass ausgepridgte konjunkturelle
Schwankungen strukturelle Verinderungen
nach sich ziehen und sich so auf das Trend-
wachstum auswirken kénnen. Trotz dieser
Einschrinkungen ist die Unterscheidung
zwischen Trend und Schwankungen fiir die
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik in den al-
lermeisten Fillen zielfithrend.

Zur Beeinflussung des Trendwachstum
braucht es andere wirtschaftspolitische In-
strumente als zur Bekimpfung einer Rezessi-
on. Das Trendwachstum erhoht sich, wenn
Anreize geschaffen werden, mehr oder pro-
duktiver zu arbeiten. Dies ist das Ziel der
Wachstumspolitik des Bundes. Die Instru-
mente dazu liegen bei der Wettbewerbs-
politik, der Aussenwirtschaftspolitik, der
Steuerpolitik, der Bildungs- und Forschungs-
politik oder dem generellen Regulierungs-
rahmen. Die Effekte von Massnahmen in
diesen ldngerfristig orientierten Politikbe-
reichen manifestieren sich erst nach lingerer
Strukturanpassung. Sie sind deshalb nicht
geeignet, einen «normalen» konjunkturellen
Einbruch zeitgerecht zu bekdmpfen, auch
wenn sie dazu beitragen, die Widerstands-
fahigkeit der Wirtschaft zu erhohen.

Da eine Rezession von der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrageseite her kommt, gilt es
vor allem bei jenen Instrumenten anzusetzen,
welche die Nachfragekomponenten beein-



Bei konjunkturellen Krisen handelt es sich um
einen Riickgang der Nachfrage. Deshalb gilt es
vor allem bei jenen Instrumenten anzusetzen,
welche die Nachfragekomponenten beeinflus-
sen. Im Bild: Produktionshalle der Stewo AG.

1 Zuerwdhnen sind hier auch die so genannten «Real
Business Cycle»-Modelle, welche der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage - selbst fiir das kurzfristige Wachstum
—jede Rolle absprechen. Gemdss diesem makréokono-
mischen Forschungszweig stammt nicht nur der Trend,
sondern auch die Schwankungen von Angebotsschocks.
In ihrer extremen Interpretation sind diese Ansétze in-
zwischen doch so weit in Frage gestellt, dass der tber-

wiegende Teil der Okonomen kurzfristige BIP-Effekte von
Nachfrageschwankungen anerkennt. Wir halten uns hier

an diese Mainstream-Interpretation, die auch in samt-
lichen wirtschaftspolitischen Zirkeln dominiert.
Auch flexible Produkte- und Arbeitsmérkte - ein Haupt-

)

ziel der Wachstumspolitik — wirken als Konjunkturstabili-

sator. Die starken kurzfristigen Konjunkturwirkungen

von Nachfrageschocks werden namlich nur dadurch aus-

geldst, dass die Preise und Lhne kurzfristig unflexibel
sind. Je flexibler die Markte, desto rascher erfolgt die
Preisreaktion und desto weniger gehen Schocks in die
Mengen. Weniger Mengenreaktion bedeutet letztlich
eine geringere Reaktion des realen BIP.

flussen. Fiir die Wirtschaftspolitik bestehen

dabei zwei grundsitzliche Ansatzpunkte:

— Mit der Geldpolitik lassen sich die Zinsen
und Wechselkurse beeinflussen, die vor
allem auf die Nachfragekomponenten der
Investitionen und der Nettoexporte wir-
ken. Eine expansive Geldpolitik senkt die
Zinsen und stimuliert die Investitionen.
Gleichzeitig wertet sie die heimische Wih-
rung ab, was Exporte stimuliert und Im-
porte ddmpft. Damit steigen die Nettoex-
porte.

— Mit der Finanzpolitik werden primir der
Konsum und die Staatsausgaben, die bei-
den anderen Komponenten der Nachfra-
ge, positiv beeinflusst. Steuersenkungen
erhohen das verfiigbare Einkommen und
stimulieren so den Konsum. Eine Erho-
hung der Staatsausgaben schafft direkt
zusitzliche Nachfrage.

Probleme einer aktiven Stabilitatspolitik

In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg
war die aktive Konjunkturpolitik zunichst
hoch im Kurs. Die aus der sehr einfluss-
reichen Analyse von John Maynard Keynes
abgeleiteten Konzepte liessen die Hoffnung
aufkommen, dass mit geschicktem Einsatz
von Geld- und Finanzpolitik Konjunktur-
zyklen wenn nicht eliminiert, so doch stark
und effizient gedimpft werden kénnten. Mit
der Zeit wurde aber immer deutlicher, dass
eine aktive Konjunkturpolitik in der Praxis
ernst zu nehmende Probleme aufweist. Diese
lassen sich in zwei Kategorien unterteilen:
die politisch-okonomischen Anreize und die
Wirkungsverziogerungen der Politik.
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Politisch-6konomische Anreize

Das erste Problem ist, dass die antizy-
klischen Rezepte der keynesianischen Kon-
junkturpolitik in der politischen Realitit oft
nicht einfach umsetzbar sind. Sie besagen
ndmlich, dass in Rezessionen durch Budget-
defizite stimuliert, in Booms aber mit ent-
sprechenden Budgetiiberschussen gebremst
werden sollte. Es hat sich immer wieder ge-
zeigt, dass der erste Teil dieser Empfehlung,
in der Rezession eine expansive Politik zu
betreiben, politisch attraktiv ist. Der zweite
Teil aber, im Boom auf die Bremse zu treten,
wird von keinem Politiker, der populir sein
will und wiedergewihlt werden méchte, ger-
ne umgesetzt. Nicht zuletzt wegen dieser
Asymmetrie in den Anreizen war die Kon-
junkturpolitik in der Nachkriegszeit meist
zu expansiv ausgerichtet; in der Rezession
wurde stimuliert, und auch im Boom blieb
man eher expansiv. Das tiberhitzte die Wirt-
schaft regelmassig, was die Inflation tber
Gebtihr anheizte. Gleichzeitig liessen die
dauernden Budgetdefizite die Staatsver-
schuldung stark ansteigen. Gegen Ende der
1970er-Jahre geriet die aktive konjunktur-
politische Steuerung vor diesem Hinter-
grund zunehmend ins Kreuzfeuer der Kri-
tik.

Wirkungsverzégerungen

Das zweite Problem besteht in den Wir-
kungsverzogerungen. Vom Zeitpunkt des
Nachfrageschocks bis zur Wirkung der wirt-
schaftspolitischen Gegenmassnahmen ver-
geht oft ein lingerer Zeitraum. Dabei lassen
sich im Wesentlichen drei Arten von Verzo-
gerungen unterscheiden:
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— Verzdgerung in der Erkenntnis, bis man
tiberhaupt realisiert hat, dass die Wirt-
schaft in eine Rezession geraten ist;’

— Verzogerung in der Umsetzung, bis die ent-
sprechenden finanzpolitischen oder geld-
politischen Massnahmen beschlossen sind;

— Verzdgerung in der Wirkung, bis die er-
griffenen Massnahmen tatsichlich auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch-
geschlagen haben.

Bis die Daten geniigend deutlich eine Re-
zession anzeigen, die wirtschaftspolitischen
Massnahmen beschlossen werden und die er-
griffenen Massnahmen ihre Wirkung entfal-
ten, vergeht deshalb selbst in giinstigen Fal-
len mehr als ein Jahr, oft sogar noch linger.*
Damit besteht die reale Gefahr, dass die Mass-
nahme erst dann wirken, wenn die Wirtschaft
bereits wieder in einem Aufschwung ist. We-
gen der Wirkungsverzogerungen sind die
konjunkturpolitischen Effekte der Massnah-
men deshalb oft prozyklisch, womit das Ge-
genteil des Angestrebten erreicht wird.

Starke automatische Stabilisatoren als Lésung

Die beiden genannten Problemen fiithrten
mit der Zeit zu deutlichen Anpassungen in
der Konjunkturpolitik der meisten OECD-
Lander. Zunehmend wurde von der Zielset-
zung einer konjunkturpolitischen Feinsteue-
rung Abschied genommen und versucht, den
beiden Herausforderungen mit entspre-
chenden institutionellen Vorkehrungen zu

begegnen.

Kasten 1

Fallbeispiel: Stabilitatspolitische Reaktion in der aktuellen Krise

In der laufenden Rezession ldsst sich die Anwen-
dung des im Text beschriebenen stabilitatspoli-
tischen Konzeptes exemplarisch aufzeigen. Der
Bundesrat hat als Reaktion auf die Verscharfung des
Konjunkturabschwunges ein stufenweises Vorgehen
gewahlt. Die ersten beiden Stufen bewegen sich da-
bei explizit im Rahmen der Schuldenbremse. Mit
dem Ausnutzen des gesamten Spielraums durch das
Ausldsen der zweiten Stufe wird dieser automatische
Stabilisator fiir das Jahr 2009 maximal genutzt. Wir
konzentrieren uns im Folgenden auf die Darstellung
der finanzpolitischen Teile der Stabilisierungsmass-
nahmen.?

Warum ein Vorgehen in Stufen?

Die Unsicherheit iiber Verlauf und Dauer der Krise
ist ungewdhnlich hoch. Es handelt sich nicht um
einen «normalen» Konjunkturabschwung nach einer
wirtschaftlichen Boomphase, sondern um eine welt-
wirtschaftliche Krise, die durch das Platzen einer
aussergewdhnlichen Kredit- und Immobilienblase
ausgeldst wurde. Damit wird der Konjunkturab-
schwung tiberlagert von einem strukturellen Anpas-
sungshedarfim Finanzsektor. Wie rasch und wie tief
dieser Anpassungsprozess verlaufen wird und wie
stark die im Binnenmarkt kaum unter solchen Pro-
blemen leidende Schweiz davon betroffen sein wird,

ist kaum abzuschatzen. Diese Unsicherheit spricht
grundsatzlich dafiir, eine schrittweise Strategie zu
verfolgen.

Hinzu kommt, dass die Dynamik des Abschwungs
in der Schweiz fiir einen stufenweisen und gezielten
Einsatz der konjunkturpolitischen Instrumente
spricht. Die Schweiz war bis weit in den Sommer 2008
hinein in einer lang anhaltenden konjunkturellen
Schonwetterlage. Anders als in manchen OECD-Lén-
dern war die wirtschaftliche Situation eines Gros-
steils der Wirtschaft relativ lange gut; mit der Fi-
nanzkrise hatten lange Zeit «nur» die Grosshanken
zu kdmpfen, deren Lage sich im Herbst dramatisch
verschlechterte. Mit der zunehmendem weltwirt-
schaftlichen Abschwachung begannen gegen Ende
2008 die Exporte deutlich nachzugeben, und auch
die Aussichten fiir die Ausriistungsinvestitionen wur-
den zunehmend schlechter. Fiir den Konsum und den
Bau ist bis ins erste Quartal 2009 hinein noch wenig
von einem Riickgang zu sehen, auch wenn sich die
Aussichten hier zunehmend verschlechtern.

Entsprechend dieser Dynamik der Nachfragekom-
ponenten erfolgte die wirtschaftspolitische Reakti-
on: Zundchst standen Massnahmen zur Starkung
des Finanzsystems — und hier insbesondere das
«Massnahmenpaket UBS» - sowie eine zunehmend
expansive Geldpolitik im Vordergrund, vor allem mit
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Um die polit-6konomischen Anreize ei-
nerseits zu verbessern, werden die konjunk-
turpolitischen Instrumente maéglichst aus dem
politischen Alltagsgeschiift herausgehalten. Bei
der Geldpolitik geschieht dies durch die De-
legation an ein Expertengremium, das — auf
der Basis eines klaren Mandates — unabhin-
gig von der Parteipolitik agieren kann. Bei
der Finanzpolitik geht man immer starker
dazu tiber, mit Fiskalregeln zu operieren.

Das Problem der Wirkungsverzogerungen
andererseits wird bei der Finanzpolitik mit
der Stirkung der automatischen Stabilisatoren
angegangen. Bei der Geldpolitik ist sie wegen
der raschen Entscheidungs- und Umset-
zungsprozesse tendenziell ohnehin kleiner.

Folgerung fiir die Konjunkturpolitik
des Bundes

Die Schweiz hat in den letzten Jahren ihre
Konjunkturpolitik immer stirker an diesen
Grundsitzen ausgerichtet. Geldpolitik und
Finanzpolitik berticksichtigen heute die kon-
junkturellen Wirkungen ihrer Entscheide,
sind aber inzwischen ganz bewusst stark re-
gelgebunden ausgestaltet.

Geldpolitik: Beriicksichtigung
der konjunkturellen Lage

Die Geldpolitik liegt in den Handen der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), einer
von der Regierung unabhingigen Behorde.
Thr Mandat stellt die Preisstabilitit als Ziel in
den Mittelpunkt, besagt aber auch, dass auf

dem Ziel den Aufwertungsdruck mit entsprechend
negativen Auswirkungen auf die Exporte zu mildern.
Erst dann folgten zusatzliche finanzpolitische Mass-
nahmen, um Bau und Konsum zu starken.

Finanzpolitik in der Stufe 1
der Stabilisierungsmassnahmen

Die Geldpolitik begann im Oktober 2008 auf die
verschlechterten Wirtschaftsaussichten zu reagieren.
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkte die
Leitzinsen deutlich. Diese Massnahmen stiitzen vor
allem die Exporte (iiber die Effekte auf den Wechsel-
kurs) und die Investitionen (iiber die Effekte auf die
Kapitalkosten). Vor allem die Exporte waren als erste
und heftig vom Konjunktureinbruch betroffen. Als
Reaktion auf die schlechte finanzielle Situation der
UBS beschlossen Bundesrat, SNB und EBK (heute
Finma) am 16.10.2008 zudem ein Massnahmenpaket
zur Starkung des schweizerischen Finanzsystems.

In der Finanzpolitik beschloss der Bundesrat am
12.11.2008 eine Anzahl zusatzlicher Ausgaben zur
Stiitzung der Konjunktur. Ausgangspunkt war die
Tatsache, dass im Budget fiir 2009 gegeniiber dem
Ausgabenplafonds gemdss Schuldenbremse eine Re-
serve von rund 1 Mrd. Franken bestand. Der Bundes-
rat nutzte einen Teil dieser Reserve, um dem Parla-
ment zusdtzliche Ausgaben in der Hohe von 341



3 Dies vor allem auch vor dem Hintergrund, dass harte Da-
ten zur Wirtschaftsentwicklung in der Regel erst mit ei-
ner Verzégerung von mehreren Monaten in zuverlassiger
Qualitdt vorliegen.

4 Man Uberlege sich, wie lange etwa die politische Umset-
zung einer Steuersenkung in der Schweiz bendtigen wiir-
de.

5 Der umfassende Stabilitédtsauftrag der SNB beinhaltet
als Ziel auch die Stabilitat des Finanzsystems. Vor die-
sem Hintergrund sind die Massnahmen der SNB seit
Herbst 2008 (besonders grossziigige Bereitstellung von
Liquiditdt sowie Befreiung der Bilanz der UBS von to-
xischen Wertpapieren) zu sehen.

6 Dies wird im Art. Gaillard/Weber auf Seite 20ff in dieser
Ausgabe genauer erldutert.

die konjunkturelle Lage Riicksicht zu neh-
men sei.” Die Regelbindung zeigt sich daran,
dass die SNB ein Inflationsziel definiert hat
(Inflationsrate in der Regel unter 2%), das ihr
geldpolitisches Handeln leitet. Dieses Ziel be-
deutet im Hinblick auf die Stabilisierungspo-
litik auch, dass die Geldpolitik in einer Rezes-
sion sehr wohl einen ausdriicklich expansiven
Kurs fihrt. In dieser Situation besteht in der
Regel kaum Inflationsdruck, so dass die SNB
mit geldpolitischer Lockerung die Nachfrage
aktiv stiitzen kann — zumal auch eine Deflati-
on als Zielverfehlung taxiert wiirde. Wegen
der sehr raschen Entscheidungsprozesse in
dieser unpolitischen Expertenbehoérde kon-
nen auch die Wirkungsverzégerungen derar-
tiger konjunkturpolitischer Massnahmen in
Grenzen gehalten werden.

Finanzpolitik: Konjunktursteuerung
durch automatische Stabilisatoren

Die Finanzpolitik ist Sache der Regierung
und des Parlamentes und damit eindeutig
politischen Einfliisssen direkt unterworfen.
Seit der Einfithrung der Schuldenbremse
steht aber ein starkes Instrument der Regel-
bindung zur Verfiigung, das finanzpolitischen
ad hoc Massnahmen klare Schranken setzt.
Die Regel wurde dabei explizit so ausgestaltet,
dass das Budget nicht jedes Jahr ausgeglichen
sein muss, sondern dass in einer Rezession
ein Defizit und im Boom ein Uberschuss zu
erzielen sei. Der Budgetausgleich muss also
nicht jedes Jahr, sondern nur tber einen
mehrjahrigen Konjunkturzyklus hinweg gel-

Mio. Franken zu unterbreiten. Das Parlament verab-
schiedete die vorgeschlagenen Ausgaben und er-
ganzte sie so, dass insgesamt in der Stufe 1 ein Be-
trag von 427 Mio. Franken fiir zusdtzliche, nachfra-
gewirksame Projekte beschlossen wurde.

Finanzpolitik in Stufe 2
der Stabilisierungsmassnahmen

Mit der Auslosung der ersten Stufe kiindigte der
Bundesrat an, dass fiir den Fall einer weiteren Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Situation bis
zum 1. Quartal 2009 eine zweite Stufe von Stabili-
sierungsmassnahmen ausgeldst wiirde. In diesem
Fall solle der verbleibende finanzpolitische Spiel-
raum fiir das Jahr 2009 von rund 700 Mio. Franken
genutzt werden.

Mit der Verdffentlichung der deutlich nach unten
revidierten Konjunkturprognose vom Dezember
2008 und der seitherigen Eintriibung der weltweiten
Konjunkturindikatoren erachtete der Bundesrat die
Verschlechterung der konjunkturellen Aussichten
als so eindeutig, dass er die Stufe 2 ausldste. Dabei
verabschiedete er — neben weiteren Massnahmen —
einen Nachtrag fiir das Budget des Jahres 2009, das
mit zusétzlichen Ausgaben so gut wie den gesamten
verbleibenden Spielraum im Rahmen der Schulden-
bremse nutzte.

Priifung einer Stufe 3
der Stabilisierungsmassnahmen

Die Unsicherheit iiber Tiefe und Dauer der Rezes-
sion lasst es ratsam erscheinen, sich rechtzeitig ver-
tiefte Gedanken fiir den Fall einer langanhaltenden
Krise zu machen. Die Schuldenbremse sieht explizit
vor, dass im Falle einer ,schweren Rezession” der fiir
normale Konjunkturschwankungen konzipierte Rah-
men verlassen werden kann. In einer solchen Situa-
tion kann der Ausgabenplafonds tiber das Niveau hi-
naus erhoht werden, welches die Anwendung der
Regel zuldsst.

Der Bundesrat stellte in der Botschaft zur 2. Stufe
der Stabilisierungsmassnahmen fest, dass seiner An-
sicht nach die Wirtschaftslage im Februar 2009 und
die aktuellen Prognosen keine Auslosung der dritten
Stufe rechtfertige. Es sei derzeit davon auszugehen,
dass der Abschwung im Verlaufe der zweiten Jahres-
halfte 2009 langsam auslduft und im kommenden
Jahr eine leichte Erholung einsetzen sollte. Diese
Aussichten sind aber mit grossen Unsicherheiten
verbunden. Erst die Entwicklung der kommenden
Monate wird zeigen, ob 2010 tatsachlich eine leichte
Verbesserung der Situation eintritt. Sollten die Pro-
gnosen in den kommenden Monaten substanziell
nach unten revidiert werden, so konne gemass Bun-
desrat von einer schweren Rezession gesprochen
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ten. Die Schuldenbremse beriicksichtigt da-
mit die konjunkturellen Wirkungen der Fi-
nanzpolitik und wirkt als automatischer
Stabilisator. Das heisst: Ohne explizite poli-
tische Entscheide wird in der Rezession ein
Ausgabeniiberschuss erzielt, der die Nachfra-
ge stirkt. Ebenso wie die Schuldenbremse
wurde auch die Finanzierung der Arbeitslo-
senversicherung (ALV) explizit als automa-
tischer Stabilisator ausgestaltet.®

Automatische Stabilisatoren sorgen dafiir,
dass die Wirkungsverzogerungen schon
durch die Tatsache reduziert werden, dass
der Entscheidungsprozess entfillt. Die anti-
zyklische Ausgestaltung der Politik passiert —
wie der Name es sagt — automatisch. Wegen
des spezifischen politischen Systems sind in
der Schweiz die politischen Entscheide oft
besonders langsam. Die Wirkungsverzoge-
rung im Entscheidungsprozess wiegt deshalb
bei uns besonders schwer. Damit macht es
speziell viel Sinn, das Gewicht bei der kon-
junkturell motivierten Finanzpolitik auf au-
tomatische Stabilisatoren zu setzen.

Die starke internationale Verflechtung
unserer Volkswirtschaft ist ein weiteres wich-
tiges Argument, wieso ein kleines Land wie
die Schweiz aus einer konjunkturell moti-
vierten Finanzpolitik weniger Vorteile ziehen
kann. Ein guter Teil jedes derartigen Impulses
geht ins Ausland, weil die Importe einen
wichtigen Teil der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage — in der Schweiz rund 50% des
BIP — ausmachen. Werden die Importe durch
erhoht, so

eine Nachfragestimulierung

werden. In diesem Fall wiirde er vorschlagen, den
Ausgabenplafonds fiir die Jahre 2010 und 2011 zu
erhdhen und damit die dritte Stufe auszuldsen.

Um fiir diesen Fall vorbereitet zu sein, gab der
Bundesrat bekannt, zusdtzliche finanzpolitische
Massnahmen zu priifen, mit welchen die Auswir-
kungen einer langer anhaltenden schweren Rezessi-
on abgedampft werden kénnten. Diese Analyse wer-
de sich auf punktuelle Massnahmen konzentrieren,
von denen eine gezielte Wirkung — und damit ein
moglichst gutes Kosten-Nutzen-Verhaltnis - zu er-
warten ist. Gerade angesichts der grossen Unsicher-
heit tiber den weiteren Verlauf der Konjunktur und
liber die Stabilitédt des Finanzsektors sei es wichtig,
dass auch bei Auslosen der Stufe 3 die finanzpoli-
tischen Maglichkeiten nicht vorzeitig ausgeschopft
werden sollten.

a FEine detaillierte Ubersicht zum gesamten Massnahmenpaket und
eine genauere Diskussion des Konzeptes findet sich in der bun-
desratlichen Botschaft (Schweizer Bundesrat [2009]: Botschaft
iiber die 2. Stufe der konjunkturellen Stabilisierungsmassnah-
men: Nachtrag Ia zum Voranschlag und weitere Massnahmen).



Monatsthema

kommt das der Konjunktur in den Handels-  lungsbedarf, kann das Parlament mit quali-
partnerlindern zugute — und nicht derjeni-  fiziertem Mehr den Hochstbetrag der
gen der Schweiz. Eine isolierte Stimulierung  Ausgaben gemiss Schuldenbremse erhéhen.
der Binnenkonjunktur durch die Finanzpoli-  In der Botschaft zur Schuldenbremse wird
tik kann vielleicht in einem grossen Land wie  neben Naturkatastrophen auch explizit die
den USA unter gewissen Umstinden effektiv  «schwere Rezession» als solcher Fall aufge-
sein, in der kleinen, offenen Schweiz ist aber  fiihrt.

immer mit einer eher tiefen Effektivitit sol- Sollte die Schweiz also in eine schwere Re-
cher Politiken zu rechnen. zession geraten, so ist es moglich, mit einem

ausserordentlichen Konjunkturprogramm zu
Ausserordentliche Ausgaben als finanzpoli- reagieren, welches den normalen Rahmen

tisches Ventil bei einer schweren Rezession verlisst. Die Kosten bestehen aber darin, dass

Bei normalen zyklischen Schwankungen  sich der Bund zusitzlich strukturell verschul-
betreibt der Bund also keine aktive Konjunk-  det. Gemiss der Ergizungsregel zur Schul-
turpolitik. Mit der Schuldenbremse (und den  denbremse, die voraussichtlich 2010 in Kraft
iibrigen automatischen Stabilisatoren, vor  tritt, miisste diese Neuverschuldung inner-
allem der ALV) geschieht die Stabilisierung  halb von sechs Jahren durch strukturelle
ohne zusitzliche politischen Entscheide; falls ~ Uberschiisse im Bundeshaushalt wieder ab-
es in einem Budget Spielraum gemiss Schul-  gebaut werden. Fiir die Glaubwiirdigkeit der
denbremse gibt, kann man diesen mit zu-  Schuldenbremse ist es wichtig, dass nicht bei
sitzlichen Ausgaben nutzen, ohne dass der  «normalen» Rezessionen zu diesem Mittel ge-
institutionelle Rahmen verlassen wird.’” griffen wird. Aus diesen Griinden sollte die

Jede wirtschaftspolitische Regel muss aber ~ Ventilklausel wirklich nur verwendet werden,
Vorkehren fiir ausserordentliche, nicht vor-  wenn die konjunkturelle Lage aussergewthn-

7 Siehe die Diskussion in Kasten 1, welche zeigt, dass die hersehbare Situationen kennen. Fine solche lich schlecht ist. In der letzten Rezession zu
Stufen 1.und 2 der Stabilisierungsmassnahmen imakiu- jg¢ denn auch im Finanzhaushaltgesetz vor-  Beginn dieses Jahrzehnts war dies beispielwei-
ellen konjunkturellen Einbruch dieser Philosophie fol- X ] K
gen. gesehen. Besteht ein ausserordentlicher Zah-  se nicht der Fall. 1
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