Wirtschaftspolitische Stellungnahmen

Automatische Stabilisatoren starken und wirken lassen

Der geldpolitische Spielraum zur
Stimulierung der Realwirtschaft
ist durch die drastische Senkung
der Leitzinsen praktisch ausge-
reizt. In dieser Situation muss
nun die Fiskalpolitik einen Bei-
trag zur Konjunkturstabilisierung
leisten. Kontrovers ist jedoch die
Frage, wie dies geschehen soll.
Soll der Staat eine diskretiondre,
aktivistische Fiskalpolitik mittels
Investitionsprogrammen oder
Steuerrabatten betreiben, oder
soll er vorwiegend auf die Wir-
kung der automatischen Stabi-
lisatoren vertrauen? Gegen Erste-
res spricht, dass die Wirkung
einer aktivistischen Fiskalpolitik
gerade in einer kleinen, offenen
und exportorientierten Volkswirt-
schaft wie der Schweiz sehr
schnell an Grenzen stosst. Es
empfiehlt sich daher, vorwiegend
die automatischen Stabilisatoren

auszuschopfen und zu starken.

Grundsitzlich sind sich Okonomen einig,
dass zur Stabilisierung der Konjunktur die
Geldpolitik vor der Fiskalpolitik Vorrang ha-
ben soll. Denn die Geldpolitik kann iiber das
Zinsinstrument wesentlich rascher und un-
komplizierter auf Abschwiinge und Verwer-
fungen an den Mirkten reagieren. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) hat dies
angesichts des drohenden Kollapses am
Geldmarkt im vergangenen Herbst denn
auch beherzt getan und den Zielsatz fiir den
Dreimonats-Libor seit dem Oktober letzten
Jahres um insgesamt 225 Basispunkte
gesenkt. Die angepeilte Wirkung ist nicht
ausgeblieben: Die Situation am Interban-
kenmarkt hat sich stabilisiert, und der Libor-
Repo-Spread hat sich deutlich zuriickentwi-
ckelt, wenn auch nicht auf das Niveau vor
Ausbruch der Finanzmarktkrise.

Die drastische Intervention der SNB wur-
de allerdings zum Preis erkauft, dass seither
der Reposatz praktisch bei null liegt. Da der
Nominalzins nicht negativ sein kann, ist das
klassische Zinsinstrumentarium der Natio-
nalbank ausgereizt. Faktisch befindet sich
somit die schweizerische Volkswirtschaft in
einer Liquidititsfalle. Die Geldpolitik muss
daher auf unkonventionellere Instrumente
zuriickgreifen. Ein solcher Einsatz ist aber
mit Risiken verbunden und die Wirkung —
vor allem zur Konjunkturstabilisierung —
noch sehr ungewiss. Abgesehen von Devisen-
marktinterventionen im Falle einer starken
Aufwertung des Schweizer Frankens wird
deshalb von der Geldpolitik zur direkten Sti-
mulierung der Realwirtschaft kein nennens-
werter Impuls mehr ausgehen konnen.

Vertrauen auf die automatischen
Stabilisatoren

Im Gegensatz etwa zu den USA, die ge-
genwirtig mit einem rekordhohen Stimulie-
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rungspakt vorangehen, verfiigt die Schweiz —
wie auch andere Kleinstaaten in Europa —
iiber ausgeprigte automatische Stabilisatoren,
die ein antizyklisches Ausgabeverhalten ohne
spezielles Dazutun der Politik bewirken.

Ein erster wichtiger automatischer Sta-
bilisator ist auf Bundesebene in der Schul-
denbremse eingebaut. Aufgrund der Kon-
struktion der Schuldenbremse darf der
Ausgabenplafond in wirtschaftlichen Ab-
schwungphasen iiber die budgetierten Ein-
nahmen hinausgehen. Vor allem die Ertrige
aus der Unternehmens- und der direkten
Einkommenssteuer, die wegen des progres-
siven Steuertarifs in der Regel iiberpropor-
tional auf eine wirtschaftliche Verlangsa-
mung reagieren, werden deutlich weniger
ergiebig ausfallen. Es ist daher absehbar, dass
2009 und sicher auch 2010 wieder ein hoher
Ausgabeniiberschuss resultieren wird. Solche
Ausgabeniiberschiisse sind in der gegenwir-
tigen Lage so lange zu tolerieren, wie sie mit
der Schuldenbremse konform sind. Sie
sollten nicht durch Ad-hoc-Sparprogramme
konterkariert werden.

Dasselbe gilt fiir die Kantone, die sich
ebenfalls mit Minderertrigen konfrontiert
sehen. Ein in der Vergangenheit immer wie-
der begangener Fehler war, dass die Kantone
in konjunkturellen Abschwungphasen in-
folge abnehmender Einnahmen die Ausgaben
drastisch einschrinkten und so gesamtwirt-
schaftlich eine ausgeprigt prozyklische Fis-
kalpolitik resultierte.! Um zu verhindern,
dass die expansivere Ausgabenpolitik des
Bundes nicht durch eine restriktive Ausga-
benpolitik der Kantone wieder neutralisiert
wird, muss die Fiskalpolitik des Bundes drin-
gend mit jener der Kantone koordiniert wer-
den.

Ein zweiter wichtiger automatischer Sta-
bilisator ist die Arbeitslosenversicherung
(ALV). Uberschlagsmissig gerechnet losen
im Jahresdurchschnitt 10 000 Arbeitslose bei
der ALV Ausgaben von 300 bis 400 Mio.
Franken aus. Das Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft (Seco) geht firs laufende Jahr von
170000 Arbeitslosen aus, was gegeniiber
2008 einer Zunahme von 60000 Arbeitslo-
sen entspricht. Dies allein wird zusitzliche
Ausgaben von 1,8 bis 2,4 Mrd. Franken be-
wirken, die iiberwiegend in den Konsum
fliessen. Darin nicht eingerechnet ist eine all-
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fillige Verlingerung der Bezugsdauer fiir
Kurzarbeit von 12 auf 18 Monate, welche die
Funktion der ALV als automatischer Stabi-
lisator stirkt und nochmals erhebliche Zu-
satzausgaben mit sich bringen wird.
Insgesamt diirfte fiir 2009 von den auto-
matischen Stabilisatoren auf Bundesebene
ein Fiskalimpuls in der Gréssenordnung von
grob geschitzten 3 bis 4,5 Mrd. Franken aus-
gehen. Zihlt man die Kantone und die {ib-
rigen Korperschaften mit Ausgabenkompe-
tenzen hinzu, wird von den automatischen
Stabilisatoren insgesamt ein Fiskalimpuls
von vorsichtig geschitzten 1% bis 2% des
Bruttoinlandproduktes (BIP) ausgehen.

Langfristperspektive auf die Verschul-
dungssituation im Auge behalten

Angesichts der Grossenordnung dieses
Fiskalimpulses sind zusitzliche Massnahmen
kaum mehr notwendig. Dies umso mehr, als
frithere Stabilisierungsprogramme nicht ge-
rade mit einem klaren Leistungsausweis
glinzen koénnen.

In einem jiingst erschienenen Aufsatz wei-
sen Reinhart und Rogoff? darauf hin, dass
eine der wohl wichtigsten Erfahrungen aus
Finanzmarkt- und Bankenkrisen die immen-
se Zunahme der Staatsverschuldung ist. In
den von den Autoren untersuchten Krisen
weitete sich die Staatsverschuldung im
Durchschnitt in den drei Jahren nach Aus-
bruch um 85% aus. Dafiir verantwortlich
waren weniger die Kosten der Rettungs-
aktionen zugunsten von Finanzinstituten als
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vielmehr der Einbruch der Steuereinnahmen
aufgrund einer lang anhaltenden Stagnati-
onsphase.

Auch wenn fiir die Schweiz nicht unbe-
dingt mit einem derart massiven Anstieg der
Verschuldung zu rechnen ist, muss dennoch
berticksichtigt werden, dass die Politik es in
den konjunkturell giinstigen Jahren versiumt
hat, die ALV und die Invalidenversicherung
(IV) in ein finanzielles Gleichgewicht zu
bringen. Die ALV startet mit mehr als 4 Mrd.
Franken Schulden in den wirtschaftlichen
Abschwung. Die IV, deren finanzielle Sa-
nierung vorerst aufgeschoben worden ist,
schreibt jahrlich Defizite im Umfang von 1,5
Mrd. Franken, welche sich auf die bereits
aufgelaufenen Schulden von heute 11 Mrd.
Franken auftiirmen.

Wihrend ein unmittelbarer Verzicht auf
eine finanzielle Sanierung der beiden Versi-
cherungen aus konjunkturpolitischer Sicht
verniinftig scheint, sollte mit zusitzlichen,
teuren und wenig wirksamen Stimulierungs-
paketen Zuriickhaltung getibt werden. Denn
auch diese Kosten werden zu einem spiteren
Zeitpunkt fillig. Ausserdem darf in diesem
Zusammenhang der Hinweis nicht fehlen,
dassnicht zuletzt eine exzessive Schuldenwirt-
schaft Ursache der gegenwirtigen Finanz-
marktkrise war.

Allfillige Stabilisierungsmassnahmen
mit strukturellen Reformen verkniipfen

Es muss zur Kenntnis genommen werden,
dass in einer Volkswirtschaft, in der bereits
iiber ein Viertel der Bevolkerung in irgen-
deiner Form staatliche Renten bezieht, der
Spielraum fiir eine diskretiondre und akti-
vistische Stabilisierungspolitik dusserst be-
grenzt ist. Die Soziallastquote tibersteigt heu-
te schon die Bruttoinvestitionsquote. Die
Staatsquote inklusive Sozialversicherungen
liegt nahe bei 35%. Nach dem Beinahekol-
laps der Finanzmairkte braucht es jetzt nicht
noch eine vollige Zerriittung der 6ffentlichen
Finanzen.

Sollte die Politik dennoch den Eindruck
haben, weitergehende Massnahmen zur Sta-
bilisierung der Konjunktur seien unaus-
weichlich, miissten solche zwingend an Zu-
gestindnisse zu strukturellen Reformen
gekniipft werden. Diese kénnten etwa Zusa-
gen zu einem Freihandelsabkommen im
Agrarbereich mit der EU, zur Einfiihrung
des Cassis-de-Dijon-Prinzips oder zur Revi-
sion der Mehrwertsteuer umfassen. Solche
Massnahmen werden die Kaufkraft der ein-
heimischen Bevolkerung auch lingerfristig
stiitzen. 1



