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% Wertvernichtung an den Borsen weltweit und des sich rasch %
% a_l_usbreitenden wirtschaftlichen Einbruchs, fordern zahlreiche %
% Okonomen keynesianisch inspirierte fiskalpolitische Stimu- %
/ lierungsprogramme grossten Ausmasses. Nachdem die Geld- /
% politik ihr konventionelles Zinsinstrumentarium praktisch %
% ausgeschopft hat, kommtder Fiskalpolitik komplementar zur %
/ Konjunkturstabilisierung tatsachlich eine wichtige Bedeutung /
% zu. Umstritten ist jedoch, ob der Staat eine diskretionare, %
% aktivistische Fiskalpolitik betreiben oder vorwiegend auf die %
/ Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren vertrauen und /

% diese gegebenenfalls stiarken soll. %
% Die Empfehlung geht in die Richtung, eine fiskalpolitische %
% Strategie zu verfolgen, die sich auf eine Ausschopfung und %
/ Starkung der automatischen Stabilisatoren konzentriert. Eine /
% diskretionare, aktivistische Fiskalpolitik wiirde hingegen sehr %
% teuer zu stehen kommen und das Ziel mittel- bis langerfristig %
/ solider offentlicher Finanzhaushalte gefahrden. /
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01 Einleitung

Angesichts der globalen Finanzmarktkrise, der massi-
ven Wertvernichtung an den Borsen weltweit und des
sich rasch ausbreitenden wirtschaftlichen Einbruchs,
fordern heute zahlreiche Okonomen keynesianisch
inspirierte fiskalpolitische Stimulierungsprogramme
grossten Ausmasses. In den Worten von Paul Krug-
man, dem letztjahrigen Nobelpreistriger fiir Wirt-
schaftswissenschaften, lautet der Ruf: «Let’s get fiscal».

Dabei herrscht unter Okonomen weitgehend Konsens
dartber, dass zur Stabilisierung der Konjunktur die
Geldpolitik Vorrang vor der Fiskalpolitik haben soll.
Denn die Geldpolitik kann tber das Zinsinstrument
wesentlich rascher und wirkungsvoller auf Abschwiin-
ge und Verwerfungen an den Mérkten reagieren als die
Fiskalpolitik. Infolge der politischen Unabhingigkeit
der Nationalbank und ihrer technischen Expertise ist
sie zudem besser in der Lage, konkurrierende Priorité-

ten abzugleichen.

Die Schweizerische Nationalbank hat angesichts des
drohenden Kollapses am Geldmarkt im Herbst 2008
beherzt interveniert und den Zielsatz fiir den Dreimo-
nats-LIBOR seit dem Oktober um insgesamt 225 Basis-
punkte gesenkt. Hinsichtlich der Zielsetzung dieser
Zinssenkungen ist die Wirkung nicht ausgeblieben:
die Situation am Interbankenmarkt hatsich stabilisiert
und der LIBOR-Repo-Spread hat sich deutlich zurick-
entwickelt, wenn auch nicht mehr auf das Niveau vor
Ausbruch der Finanzmarktkrise. Die drastische Inter-
vention der SNB wurde allerdings damit erkauft, dass
seither der Reposatz praktisch bei Null liegt. Da der
Nominalzins nicht negativ sein kann, ist das klassische
Zinsinstrumentarium der Nationalbank somit ausge-
reizt. Faktisch befindet sich die schweizerische Volks-
wirtschaft in einer Liquidititsfalle. Die Geldpolitik
muss daher auf unkonventionellere Instrumente zu-
ruckgreifen, deren Einsatz jedoch nicht risikolos und
deren Wirksamkeit vor allem zur Konjunkturstabili-
sierung sehr ungewiss sind. Abgesehen von Devisen-

marktinterventionen im Falle einer plotzlich einset-
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zenden starken Aufwertung des Schweizer Frankens
wird deshalb von der Geldpolitik kein nennenswerter
Impuls zur direkten Stimulierung der Realwirtschaft

mehr ausgehen kénnen.

In dieser Situation muss die Fiskalpolitik komplemen-
tar einen Beitrag zur Konjunkturstabilisierung leisten.
Dies gilt umso mehr, als zu erwarten ist, dass der ge-
genwirtige wirtschaftliche Abschwung starker und
langer als tblich ausfallen wird. Weniger Einigkeit ist
hingegen auszumachen, wenn es um die Frage geht,
wie dies geschehen soll. Besonders umstritten ist, ob
der Staat eine diskretionare, aktivistische Fiskalpolitik
betreiben oder vorwiegend auf die Wirksamkeit der
automatischen Stabilisatoren vertrauen und diese ge-
gebenenfalls stirken soll.

Diskretionare fiskalpolitische Stimulierungsmassnah-
men weisen gewichtige administrative, technische
und politische Nachteile auf. Dazu gehéren insbe-
sondere lange Implementierungszyklen sowie die
Gefahr, dass Massnahmen durch Partikularinteressen
motiviert sein konnten, die letztlich zur Stimulierung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage unwirksam
oder sogar kontraproduktiv sind. In der Wissenschaft
ist zudem umstritten, ob die Fiskalpolitik tberhaupt
einen systematischen Effekt auf die Konjunktur hat
(bspw. Cochrane 2009). Der Grund dafur liegt darin,
dass die Fiskalpolitik nicht symmetrisch handelt. Sie
neigt dazu, in Schwicheperioden staatliche Ausgaben
sofort hochzufahren und vergisst dann, in guten Zei-
ten wieder zu bremsen. Je starker aber das mittelfris-
tige Ziel solider Staatsfinanzen verletzt wird, desto
drastischer muss die Korrektur spiter erfolgen. Eine
Folge davon ist, dass die Staatsverschuldung und die
Steuern permanent héher und das Wirtschaftswachs-
tum niedriger ausfallen. Aus diesem Grund kann die
Fiskalpolitik, wenn die Erwartungen der Akteure be-
rucksichtigt werden, in der kurzen Frist sogar kontra-
produktiv wirken (so genannte nicht-keynesianische
Effekte) (Scheide 2008).
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Die Empfehlung geht deshalb in die Richtung, eine
fiskalpolitische Strategie zu verfolgen, die sich in erster
Linie auf eine Ausschopfung und Stirkung der auto-
matischen Stabilisatoren konzentriert. Da die Krise an
den Finanzmarkten noch lange nicht ausgestanden ist,
wird der Abschwung der Realwirtschaft sehr wahr-
scheinlich noch mehrere Quartale andauern. Eine dis-
kretionare, aktivistische Fiskalpolitik wird angesichts
dieser Ausgangslage sehr teuer zu stehen kommen und
das Ziel mittel- bis langerfristig solider 6ffentlicher Fi-
nanzhaushalte gefihrden. Es besteht somit ein klarer
Zielkonflikt zwischen einer kurzfristigen Stimulie-
rung der Wirtschaft und lingerfristig ausgeglichenen
Offentlichen Finanzen. Diese Bedenken sind umso
wichtiger, als im Gefolge der Redimensionierung des
internationalen Finanzgeschafts absehbar ist, dass die
Schweiz gewisse komparative Vorteile einbiissen diirf-
te. Zu nennen ist hier explizit die wichtige Rolle des
Finanzplatzes Schweiz, der diese Entwicklung sptiren
wird. Damit wird zwangslaufig auch ein Rickgang
der Beschaftigung und vor allem der Wertschopfung
verbunden sein. Diese Redimensionierung ist weniger
zyklischer als vielmehr permanenter Natur. Gleich-
zeitig ist in Erinnerung zu rufen, dass die Finanzie-
rungsprobleme der Sozialversicherungen nicht gelost
sind. Die gegenwirtige Wirtschaftskrise verursacht
also zusatzliche Kosten, die sich zu der bereits auf-
gelaufenen impliziten und expliziten Verschuldung

hinzuaddieren.

Die Schweiz muss deshalb schon heute versuchen,
sich fir die Zukunft giinstig zu positionieren. Zu
ihren Trimpfen zdhlen eine relativ tiefe Verschul-
dung der offentlichen Haushalte, damit verbunden
vergleichsweise tiefe Steuern und Zinsen, eine tiefe
Inflation sowie eine solide Wahrung,. Es gilt also jetzt,
uber die gegenwirtige Krise hinaus, diese Vorteile
zu erhalten und auszubauen. So gesehen erscheint es
nicht unproblematisch, zu der bereits bestehenden
Staatsverschuldung noch eine weitere erhebliche Ver-

schuldung einzugehen.
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Gleichzeitig ist anzuerkennen, dass die gegenwarti-
ge Krise von der zu erwartenden Starke und Dauer
her aussergewohnlich ist. Dies rechtfertigt unter sehr
restriktiven Bedingungen zusitzliche diskretionire
fiskalpolitische Massnahmen. Das vorliegende Policy
Brief schlagt Kriterien vor, denen solche Massnahmen

zu geniigen haben.

Es ist wie folgt gegliedert. Im nichsten Abschnitt wer-
den die Ursachen und Konsequenzen der gegenwirti-
gen Krise aus globaler Sicht kurz zusammengefasst. In
einem zweiten Schritt folgt die Sicht auf die Schweiz.
In welchen Bereichen ist sie von der Krise besonders
betroffen und welche Konsequenzen ergeben sich dar-
aus? Im vierten Abschnitt werden die bislang unter-
nommenen Anstrengungen einerseits der Geldpolitik
und andererseits des Bundesrates dargestellt. Daran
anschliessend werden die grundsitzlichen Optionen
der Fiskalpolitik kurz diskutiert, bevor wiederum auf
die Optionen eingegangen wird, welche die Schweiz
bezuglich des Einsatzes fiskalpolitischer Instrumente
zur Verfagung hat. In diesem Abschnitt wird auch auf
Erfahrungen aus fritheren Konjunkturpaketen einge-
gangen. Im siebten Abschnitt werden Kriterien for-
muliert, denen ein mogliches diskretionires fiskalpo-
litisches Programm fur die Schweiz geniigen miusste.
Gleichzeitig werden die vom Bundesrat vorgeschlage-
nen Massnahmen an diesen Kriterien gemessen und
beurteilt und die wichtige Rolle der automatischen
Stabilisatoren hervorgehoben. Der letzte Abschnitt

schliesst mit ein paar Schlussfolgerungen ab.
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02 Ursachen und Konsequenzen der Krise

aus globaler Sicht

Selbstverstandlich gibt es heute Parallelen zu fritheren
wirtschaftlichen Ruckschligen. Nach einer lingeren
Phase stark expansiver Geldpolitik hatten steigende
Zinsen die Finanzierungskosten von Haushalten und
Unternehmen verteuert. Mehrjahriges kraftiges Wachs-
tum hatte zu einer Vollauslastung der Kapazititen ge-
fihrtund zusammen mit markanten Preissteigerungen
bei Ol und Rohwaren den Preis- und Kostendruck ver-
starkt. Boomende Unternehmensgewinne, positiv be-
urteilte Ertragsaussichten und die Liquiditatsfulle be-
wirkten die Aufweichung der Kreditstandards durch
die Banken. Als der konjunkturelle Riickschlag ein-
setzte, wurden die Kriterien wieder verscharft. Falsch
bewertete Wechselkurse waren die Ursache von Kosten-
und Preisverzerrungen im internationalen Handel und
Kapitalverkehr. Das alles gab es schon frither. Neu sind

drei miteinander verkniipfte Entwicklungen.

Erstens nahmen die weltwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte nach der Asienkrise der spaten 1990er- Jahre
in einem ldngerfristig nicht tragbaren Ausmass zu.
Aufstrebende Volkswirtschaften wie China, Russland,
Indien und mitteldstliche Olexporteure hauften Leis-
tungsbilanziiberschiisse an, wahrend die Vereinigten
Staaten, aber auch zahlreiche europaische Lander,
darunter Grossbritannien, Spanien und die osteuro-
paischen EU-Linder, mit steigenden Leistungsbilanz-
defiziten und entsprechenden Zufliissen auslandischen
Kapitals konfrontiert waren. Die Immobilienmarkte
und verschuldungsbereiten Haushalte der Defizitlinder
waren die Nutzniesser dieses Zuflusses von billigem
Kapital. Das gleichzeitige Platzen einer Immobilien-
und Konsumblase in der grossten Volkswirtschaft der
Welt und andern nicht unbedeutenden Landern verur-
sachte gesamtwirtschaftliche Folgeschiden, deren Be-
hebung zeitintensiv und kostspielig sein wird. Lander-
spezifische Erfahrungen in Japan und den nordischen
Staaten zeigen dies.

Zweitens spielten bei der Entstehung und Ausbreitung

dieses Booms die Finanzinstitute als Intermediare zwi-
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schen Kapitalangebot und -nachfrage eine Rolle, wie
es in diesem Ausmass in fritheren Zyklen nie der Fall
war. Das Zusammenspiel von tiefen Zinsen, hoher Ri-
sikobereitschaft, einer Welle von Finanzinnovationen,
intransparenten Finanzprodukten, Modellglaubigkeit,
inaddquater Regulierung, unzureichender Aufsicht,
falschen Anreizen und Fehlverhalten wichtiger Akteure
mundete in extreme Spannungen und fithrte letztlich
dazu, dass die Finanzinstitute ihrer zentralen Aufgabe
der risikoaddquaten Kapitalvermittlung nicht mehr
nachkamen. Internationale Geld- und Kreditmarkte
froren ein. Massive, auch unorthodoxe Interventionen
der Zentralbanken und Regierungen entschirfen die
Kreditklemme nur langsam. Mehr als anderthalb Jahre
nach dem Ausbruch der Krise ist noch keine nachhal-
tige Entspannung in Sicht.

Drittens entpuppte sich die anfanglich als temporarer
Vorgang interpretierte Verspannung im Geld- und Kre-
ditmarkt im Laufe der Zeit als systemische Krise des
globalen Finanzsystems. Was als Krise in einem Teilbe-
reich des amerikanischen Hypothekarmarktes begon-
nen hatte, breitete sich in ungeahntem Tempo auf ande-
re Finanzinstitute, andere Finanzprodukte und andere
Linder aus. Thren Héhepunkt fand die Krise im Zu-
sammenhang mit dem Konkurs von Lehman Brothers
und der anschliessenden Welle von staatlichen Mass-
nahmen wie Rekapitalisierungen, Auslagerungen von
toxischen Papieren, Garantiegewahrungen und Na-
tionalisierungen seit dem Herbst 2008. Die Rendite-
differenzen zwischen erstklassigen und als weniger
sicher beurteilten Wertpapieren zogen in jenen kri-
tischen Wochen stark an. Sie bildeten sich inzwischen
zuruck, liegen aber immer noch auf einem Niveau, das
anhaltende Unsicherheiten und Marktspannungen
widerspiegelt. In die gleiche Richtung weist die vola-
tile Entwicklung der sehr tief bewerteten Bank- und
Versicherungsaktien. Angesichts des grossen Redimen-
sionierungsbedarfs bei den Finanzinstituten, weiterer
Abschreibungen in unbekannter Hohe sowie der Unge-

wissheit uber das letztendliche Engagement der Staaten
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und dessen Konsequenzen fiir die Finanzindustrie ist
kein rasches Ende dieser Unsicherheit zu erwarten.

Damit zusammenhingend beeintrichtigt die Finanz-
krise die Realwirtschaft in starkem und wachsendem
Ausmass. Wihrend einiger Zeit waren die Stimmungs-
indikatoren schwicher ausgefallen als die harten Fak-
ten. Heute sind praktisch alle Industriestaaten mit
sinkender Produktion und riicklaufiger Beschiftigung
konfrontiert. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum ebenfalls
markant. Von der vorher oft beschworenen Abkop-
pelung der «emerging markets» ist keine Rede mehr.
Die Weltwirtschaft befindet sich in einem synchronen,
sich selbst verstarkenden Abschwung. Dieser parallele
Verlauf in fast allen Teilen der Welt unterscheidet sich

fundamental von fritheren Zyklen.

Das Arsenal an moglichen Massnahmen gegen die Kri-
se ist unterschiedlich gross. In Lindern mit Leistungs-
bilanziiberschiissen und geringen Fehlbetragen im
Staatshaushalt wie Deutschland und der Schweiz ist
der stabilitatspolitisch vertretbare Spielraum grosser
als in den Defizitlindern, die durch einen schmerz-
haften Prozess der Entschuldung gehen muissen (IWF
2008). Dieser Umstand steht einer raschen Uberwin-
dung der Rezession im Wege. Entsprechend ist die in
schwierigen Konjunkturphasen immer wachsende Ge-
fahr des Protektionismus heute besonders gross. Das
gilt umso mehr, als nun auch die Schattenseiten der
Globalisierung vermehrt ins Blickfeld riicken. Nicht
zu unterschitzen sind schliesslich die Rickkoppe-
lungseffekte des synchronen globalen Wachstumsein-
bruchs auf das Finanzsystem. Die Finanzdienstleister
kommen auch in einem Abschwung, in dem die Mark-
te reibungslos funktionieren, unter Druck. Umso
starker ist dieser Druck in einer Periode markanter
Marktverzerrungen. Dazu kommt erschwerend, dass
sich die Aktiva der Versicherungen im Zuge des glo-
balen Entschuldungsprozesses entwerten und grossere

Unternehmen zunehmend auf Schwierigkeiten bei der
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Refinanzierung von bestehenden Bankverbindlich-
keiten stossen.

Vor diesem globalen Hintergrund rechnet der IWF in
seinem neusten Update zum World Economic Outlook
2008 mit einem Ruckgang des Wachstums der welt-
wirtschaftlichen Aktivitat auf noch ein halbes Prozent
im laufenden Jahr — dem tiefsten Wachstum seit dem
2. Weltkrieg. Die Schwelle zu einer globalen Rezession
liegt bei rund 3 Prozent Wachstum. Die Weltwirtschaft
befindet sich somit in einer tiefen Rezession. Eine nach-
haltige Erholung werde zudem solange nicht stattfin-
den, als die Funktionsfihigkeit der Finanzmarkte
nicht wiederhergestellt sei und sich die Lage an den
Kreditmarkten nicht entspanne. Fir den Welthandel
(Guter und Dienstleistungen) erwartet der IWF eine
Schrumpfung um 2.8 Prozent. In den industrialisier-
ten Landern wird der Riickgang des Handels noch aus-
gepragter ausfallen. Fiir 2010 geht der IWF von einer
zogerlichen Erholung aus. Zu bemerken ist jedoch,
dass der IWF seine aufdatierte Prognose gegeniiber
Oktober 2008 erheblich nach unten korrigieren mus-
ste. Es wirde daher nicht Gberraschen, wenn auch die
Aussichten vom Januar fir 2009 im Frihjahr nochmals
nach unten angepasst werden mussten. Vieles deutet in
jungster Zeit zudem darauf hin, dass die Finanzmarke-
krise in den USA aber auch in Europa eine nochmalige
Verschirfung erfahren hat, was auch die Rezession in

der Realwirtschaft weiter verlingern kénnte.
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03 Auswirkungen auf die Schweizer Volkswirtschaft

Die schweizerische Volkswirtschaft wird in zweifacher
Weise von den globalen Erschiitterungen erfasst: einer-
seits direkt iber den Finanzsektor und andererseits indi-
rekt iber den Aussenhandel.

Sie hat Gber das vergangene Jahrzehnt ausgepragt vom
weltwirtschaftlichen Aufschwung profitiert (Avenir Suis-
se 2007). Gleichzeitig hat sie intensiv am damit einherge-
henden giinstigen Finanzzyklus partizipiert. Es ist damit
zu rechnen, dass die Schweiz nun umso starker vom welt-

wirtschaftlichen Abschwung betroffen sein wird.

Die Schweiz hat mit ihrer Spezialisierung im Bereich
der Finanzintermedidre besonders substanziell an der
gestiegenen Wertschopfung bei den Kreditinstituten,
Versicherungen und Unternehmen im Bereich der
Immobilien, Vermdgensverwaltung und Rohstofthan-
del partizipiert. Die Wachstumsbeitrige zum Brutto-
inlandprodukt (BIP) der Wirtschaftszweige Kredit-
und Versicherungswesen waren namentlich ber die
vergangene Dekade sehr hoch. Entsprechend ist auch
der reale Wertschopfungsanteil des Finanzsektors zwi-
schen 1980 und 2007 von 16 auf rund 22 Prozent des
BIP angewachsen'.

Es lohnt sich hier, ein paar Schlussfolgerungen aus ei-
nem Bericht des Staatssekretariats fur Wirtschaft aus
dem Jahre 2006 wiederzugeben (seco 2006a), welche die
ausserordentliche Bedeutung des Kredit- und Versiche-

rungswesens fir die Schweiz veranschaulichen:

— Der Anteil des Finanzsektors am BIP ist — bei ei-
ner beschrankten Stichprobe von Liandern — in der
Schweiz zwei bis drei Mal hoher als in den Gbrigen

europaischen Lindern und in Japan (13 bis 14 Prozent

1 1980 betrug die reale Wertschopfung des As-Sektors «Financial Inter-
mediation» CHF 48997 Mio. bei einem BIP von CHF 304733 Mio..
2007 betrug der entsprechende Wert CHF 106 cos Mio. bei einem BIP
von CHF 480 478 Mio. (Quelle: seco 2009). Der As-Sektor der Natio-
nalen Buchhaltung umfasst sowohl die Finanzintermediire (Banken,
Kreditinstitute usw.) wie auch die Versicherungen sowie Vermietung,

F&E und unternehmensbezogene Dienstleistungen.
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fur die Schweiz, durchschnittlich 4 bis § Prozent fur
die europaischen Linder, 6 Prozent fiir Japan und

rund 19 Prozent fir Luxemburg).

— Auch der Anteil der Beschaftigten im Finanzsektor
ist in der Schweiz rund zwei bis drei Mal grésser als

im europaischen Durchschnitt.

— Nur in der Schweiz konnen die Quartalsbeitrage des
Finanzsektors zum BIP das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in den grinen oder roten Bereich kippen.
Der Anteil des Finanzsektors von 13 bis 14 Prozent am
BIP der Schweiz verstellt den Blick auf die Tatsache,
dass tiber 50 Prozent des BIP-Quartalswachstums aus
diesem Sektor stammen konnen. Obwohl in Luxem-
burgrund 20 Prozentdes BIP im Finanzsektor erwirt-
schaftet werden, scheint der Einfluss des Sektors auf
die BIP-Wachstumsraten geringer. Der Grund dafr
liegt darin, dass sich auch die Komponente «iibrige
Wirtschaft» sehr dynamisch entwickelte, was in der

Schweiz nicht der Fall war.

Im Gefolge der Finanzmarktkrise ist nun damit zu rech-
nen, dass der Finanzsektor nicht nur global, sondern
auch in der Schweiz eine Redimensionierung erfahren
wird. Diese Redimensionierung wird mit grosser Wahr-
scheinlichkeit nicht nur zyklischer Natur sein, sondern
der BIP-Anteil und das Wachstum der Wertschopfung
werden permanent tiefer sein. Unter der durchaus
plausiblen Annahme, wonach die Wertschopfung im
Finanzsektor im engeren Sinn um 10 bis 15 Prozent ein-
bricht, hatte dies eine Einbusse der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschopfung (BIP) zwischen 2 bis 3 Prozent zur
Folge. Fir die Schweiz stellt sich daher unmittelbar die
Frage, wie dieser Wegfall der Wertschopfung und der
Beschiftigung zu ersetzen sein wird. Klar wird dabei,
dass ein solcher Einbruch durch kurzfristig angelegte
fiskalpolitische Massnahmen nicht aufzufangen ist.

Der zweite wichtige Beitrag zum Wachstum der schwei-

zerischen Volkswirtschaft kam Giber das vergangene
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halbe Jahrzehnt aus dem Aussenhandel. Der Beitrag des
Aussenhandels lag insbesondere 2006 und 2007 bei tiber
zwei Dritteln des gesamtwirtschaftlichen Wachstums.
Dazu beigetragen hat vor allem auch die fir die Ex-
portwirtschaft giinstige Wahrungsentwicklung (seco
2006b) der letzten Jahre. Im Gegensatz zum Finanz-
sektor ist davon auszugehen, dass es sich im Aussen-
handel um einen nur zyklischen Abschwung handelt.
Allerdings ist auch nicht mit einer raschen Erholung zu
rechnen, vielmehr dirfte eine lingere Stagnation ein-
treten. Es wird aber deutlich, dass die Schweiz mit ihrer
ausgepragt exportorientierten Wirtschaftsstrategie von

einem solchen Einbruch schwer getroffen wird”.

Der weltwirtschaftliche Einbruch trifft somit die
Schweiz in ihren zwei dynamischsten Sektoren: ent-
stehungsseitig dem Finanzsektor und einkommenssei-
tig dem Aussenhandel. Zwar verfigt die Schweiz tiber
ein hochgradig diversifiziertes Branchenportfolio, sie
ist daher widerstandsfahiger gegen wirtschaftliche
Abschwiinge als Lander, die eine sehr einseitige Spe-
zialisierung aufweisen. Auch ist sie hinsichtlich ihrer
aussenwirtschaftlichen Verflechtung stark diversifi-
ziert. Allerdings wurde der Schweiz mit den Schwie-
rigkeiten der Grossbank UBS auch erstmals richtig vor
Augen gefiihrt, dass sie mit ihrem Finanzplatz trotz

allem einem erheblichen Klumpenrisiko ausgesetzt ist.

Positiv zu werten ist, dass die Schweiz von der einset-
zenden Wirtschaftskrise in einer zuvor recht soliden
Verfassung getroffen wurde. Im Gegensatz etwa zu
Irland oder Spanien hat die Schweiz keine Probleme
am Immobilienmarkt, wenn auch gewisse Korrektu-
ren in einzelnen Regionen nicht ausbleiben darften.
Gleichzeitig ist die Schweiz in einer andern Lage wie
zu Beginn der 1990er-Jahre, die von erheblichen struk-
turellen Ungleichgewichten und Fehlentwicklungen

im Binnenmarkt gepriagt war. Zu nennen sind hier

2 Neben China und Deutschland zihlt auch die Schweiz
zu den bedeutendsten Uberschusslindern der Welt.
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etwa die Folgen der Korrektur aus dem damaligen Im-
mobilienboom, rekordhohe Zinsen, eine uberbewer-
tete Wahrung sowie verkrustete und uberregulierte

Strukturen im Binnenmarkt.

Was die Aussichten angeht, so zeigen harte Indikatoren
und anekdotische Evidenzen, dass vor allem export-
orientierte Unternechmen grosse Mithe im veranderten
Marktumfeld bekunden. Die jiingsten Zahlen fir den
Aussenhandel zeigen eine deutliche Abwartstendenz
(EZV 2009). Der Geschaftsgang auf dem Finanzplatz
prasentiert sich vorerst noch heterogen. Einerseits sind
die beiden Grossbanken, die aus ihren globalen Aktivi-
taten erhebliche Verluste eingefahren haben, stark be-
troffen. Bei den Versicherungen werden sich im Zuge
des globalen Deleveraging und der fortgesetzten Asset
Deflation die teilweise bereits zum Vorschein gekomme-
nen Probleme noch akzentuieren. Dagegen schneiden
die vielen Klein- und Regionalbanken, die vom Mittel-
abfluss aus den beiden Grossbanken profitiert haben

duarften, giinstiger ab.

Neue Indikatoren bestatigen, dass die Rezession nun
auch in der Schweiz angekommen ist. Unsere Volkswirt-
schaft hatte linger als andere dem globalen Abschwung
getrotzt. Dies hing mit den rekordhohen Auftragsbe-
standen, aber auch mit der starken Zuwanderung und
den guten Lohnabschlissen zusammen. Doch nun hat
sich das Blatt gewendet. Am Arbeitsmarkt, der in der
Regel ein nachlaufender Indikator ist, lasst sich ein er-
heblicher Anstieg der Arbeitslosigkeit beobachten.

Damit wird der private Konsum, trotz der guten Lohn-
abschlusse des vergangenen Herbstes und der sinkenden
Teuerung, an Dynamik verlieren. Dies umso mehr, als
die Zuwanderung sinken wird. Damit wird eine weitere
wichtige Stitze der Konjunktur einbrechen. Bei den In-
vestitionen ist ebenfalls mit einem weiteren Riickgang
zu rechnen, wobei die Ausriistungsinvestitionen starker
betroften sind als der Bau. Insgesamt sind damit die kon-

junkturellen Aussichten pessimistisch zu beurteilen.
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04 Bisher ergriffene wirtschafts-

politische Massnahmen

4.1 Massnahmen der Schweizerischen
Nationalbank (SNB)

.................................................

Die bisherigen Aktionen der SNB haben sich primar
auf die Stabilisierung des Finanzmarktes sowie die
Wahrung der Integritat und Stabilitat des Finanzsy-
stems konzentriert. Wie bereits eingangs erwahnt,
stellt die SNB gegenwartig am Geldmarkt kurzfristig
Liquiditat praktisch kostenlos zur Verfiigung. Sie hat
auch bei der Einrichtung des Stabilisierungsfonds zu
Gunsten der UBS federfithrend agiert und spielt eine
wichtige Rolle bei den internationalen Bemthungen
zur Finanzmarktstabilisierung. Sie hat in enger Ab-
sprache mit den Zentralbanken der USA, Europas
und Grossbritanniens ihre Aktionen abgestimmt.

Tatsache ist aber, dass die Massnahmen der SNB bis-
lang weniger auf die Realwirtschaft ausgerichtet wa-
ren. Und es ist fraglich, ob die SNB angesichts der
faktischen Nullzinspolitik die Situation in der Real-
wirtschaft noch massgeblich beeinflussen kann. Fir
den Fall einer unerwarteten Aufwertung des Schwei-
zer Frankens schliesst die SNB heute Interventionen
am Devisenmarkt nicht aus. Ihre Aktionen haben
zudem insofern einen gewissen praventiven Charak-
ter, als die Finanzierungsbedingungen fiir die Unter-
nehmen gemessen am Leitzins der SNB recht gunstig
sind. Nur liegt das Problem heute weniger in diesem
Bereich, als vielmehr darin, dass die Risikoaufschlige
immer noch recht hoch und somit die tatsichlichen
Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen
dennoch sehr restriktiv sind. Die SNB schliesst ge-
mass eigener Verlautbarungen aber nicht aus, dass
sie auch hier direkt intervenieren wiirde, sollten sich

diese Finanzierungsbedingungen weiter verscharfen.

Die SNB sicht in der Bekimpfung einer Kreditklem-
me eine wichtige Prioritit. Gemass Nationalbankge-
setz ware sie zu weiteren Interventionen, welche auch

unkonventionelle Massnahmen umfassen wiirden,
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grundsitzlich auch befugt. Dazu zihlt das bereits
erwihnte «quantitative easing» und weitere Instru-
mente einer «Zero Interest Rate Policy» (ZIRP). So
konnte sie mittels Aufkauf von langfristigen Unter-
nehmensanleihen deren Preis und Rendite beein-
flussen. Wenn die SNB als Kauferin auftritt, sollte
der Preis der Anleihen steigen und die Rendite
entsprechend sinken. Damit werden Investitionen
wieder profitabler, was die wirtschaftliche Aktivitit
tendenziell stimuliert. Dies setzt jedoch voraus, dass
die Nullzinspolitik mehrere Quartale durchgehalten
wird. Das Risiko eines Inflationstiiberhangs, der mit-
telfristig die Preisstabilitit bedroht, steigt damit aber
gleichzeitig an.

Kurzfristig durften einige Quartale mit einem all-
gemeinen Preisrickgang nicht auszuschliessen sein.
Die Realzinsen dirften dadurch steigen. Auf ein all-
gemeines Deflationsszenario miisste man sich aber
erst einstellen, wenn sich weltweit die Asset-Deflation
noch lingere Zeit weiterziechen wiirde. Wahrschein-
licher ist jedoch, dass mittelfristig, infolge der mas-
siven Liquiditatsausgabe der SNB, ein Szenario mit
erhohter Inflation eintreten wird.

Vor dem aktuellen Hintergrund sind die Aktionen der
SNB als zielfithrend einzuschitzen. Allerdings hat die
SNB den Leitzins sehr rasch in die Nahe von Null
gebracht und dadurch die konventionelle Zinspolitik
schnell aus dem Spiel genommen. Das steht im Ge-
gensatz zur Politik der EZB, die sich einen grosseren
Handlungsspielraum gewahrt hat.

Da sich die Situation an den Finanzmirkten noch
weit von einer effektiven Beruhigung befindet, ist es
zu frih, jetzt schon eine umfassende Beurteilung der
Geldpolitik vornehmen zu wollen. Zweifellos muss
aber der Geldpolitik zu Gute gehalten werden, dass
die bisherigen kurzfristigen Massnahmen zweckmis-
sig waren und auch weitgehend die intendierte Wir-

kung erzielt haben.

Seite 9



MIT FISKALPOLITIK GEGEN DIE WIRTSCHAFTSKRISE - MOGLICHKEITEN, GRENZEN UND RISIKEN

.................................................

.................................................

Bereits im November, als die Wirtschaftsdaten in der
Schweiz noch mehrheitlich gut waren, die Aussichten
sich aber rasch verschlechterten, hat der Bundesrat ein
erstes Paket von Massnahmen ausgelost. Dabei nutzte
er einen Teil des Spielraums, der im Rahmen der Schul-
denbremse im Budget 2009 verblieb, und beantragte
dem Parlament, gezielt Ausgaben zu erhéhen, die un-
mittelbar die Nachfrage stiitzen helfen. Mit Ausnahme
der Freigabe der Arbeitsbeschaffungsreserven handeltes
sich hierbei ausschliesslich um vorgezogene Ausgaben
far das Jahr 2009. Diese Massnahmen sind in Tabelle 1
aufgefihrt.

Aufhebung der Kreditsperre

der haushaltspolitischen Steuerung

Aufstockung im Hochwasserschutz

Investitionen in den Bereichen Wohnraumf6rderung:
Beispiel: Umfassende energetische Erneuerungen von tiber 1ooo Wohnungen

Dariiber hinaus hat das Parlament im Budget 2009 den Bundesbeitrag

¢ ohne starke Mietzinssteigerungen.

far das Programm von 14 auf 100 Mio. erh6ht.

Exportforderung
Aufstockung Mittel Osec

04 BISHER ERGRIFFENE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE MASSNAHMEN

Beispiel: Sanierungen Linth, Escherkanal, Grindelwaldgletscher, Thunersee Stollen, etc.

Unterhaltsarbeiten an den zivilen Bauten des Bundes
Ausl6sung von Renovationen an Bauten in Bern und Zollbauten

Mitte Februar hat der Bundesrat ausserdem dem Parla-
ment eine Botschaft Giber eine zweite Stufe von Mass-
nahmen zur Stiitzung der Wirtschaftslage in der Schweiz
vorgelegt. Diese sind in Tabelle 2 und 3 (Seiten 11 bzw.

12) zusammengefasst.

Der Bundesrat reagiert damit auf die sich verschlech-
ternde Wirtschaftslage stufenweise.

Grundsatzlich ist anzuerkennen, dass die bisher be-
schlossenen Massnahmen mit der Schuldenbremse
noch konform sind. Ein drittes Massnahmenpaket, das
vom Bundesrat im Falle einer weiteren Verschlechte-
rung der Konjunktur fiir den Sommer 2009 in Aussicht

gestellt wurde, wiirde hingegen eine Lockerung der

Die Kredite verschiedener Departemente wurden freigegeben.
Kreditsperre: Die bewilligten Zahlungsrahmen, Verpflichtungskredite und Vor-
anschlagskredite sind bisher teilweise gesperrt worden. Solche Kreditsperren dienen
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Schuldenbremse erfordern. Zu erwihnen ist ausserdem,
dass auch mehrere Kantone bereits Konjunkturmass-

nahmen angekiindigt oder schon beschlossen haben.
Dazu fehltindes eine systematische Zusammenstellung.

Infrastruktur Strasse, SBB und Privatbahnen

Beispiel Strasse: Lirmschutz Halbuberdeckung Lenzburg, Beseitigung von Engpéassen im National-
strassennetz («6-Spurausbau Harkingen/Wiggertal», «6-Spurausbau Blegi/Riitihof>), etc.
Beispiel Schiene: Unterhaltungsarbeiten zur Verbesserung der Fahrplanstabilitit (Fahrleitungs-
sanierungen, Oberbauerneuerung), Verbesserung Netzverfiigbarkeit (Rangierbahnhoéfe), Erho-
hung Sicherheit (Sanierung von gefdhrlichen Bahniibergingen), etc.

Projekte der Neuen Regionalpolitik

1975-2007 sind iiber 9 0oo Infrastrukturvorhaben geférdert worden. Bei der Erneuerung

dieser Anlagen besteht Nachholbedarf. Eine zeitlich beschrankte Forderaktion solcher Arbeiten
kann rasch an die Hand genommen werden.

Anwendungsorientierte Forschung, Grundlagenforschung

Nationale Forschungsschwerpunkte, zusatzliche Forderung des Wissen- und Technologietransfers,
Ausbildungsmassnahmen im Bereich des Hochleistungsrechnens an den Universitiaten (HPC)
KTI: Aufstockung Kredit fiir Zukunftstechnologien, flexiblere Handhabung der Forderkriterien,
Innovationscheck

Wald, Natur- und Landschaftschutz

Beispiel: Regenerationsprojekte in Amphibienlaichgebieten, Mooren und Trockenwiesen,
Massnahmen zur Artenférderung (z.B. Pflanzen von Hochstammbaumen) sowie zur
Bekiampfung invasiver Problemarten (z.B. Kanadische Goldrute, Riesen-Barenklau) und
Revitalisierungen im Gewasserbereich

Energie
Beispiel: Forderung von Fernwarmeprojekten, Ersatz von Elektroheizungen durch Warme-
pumpen, Holz- und Solarheizungen und Investitionshilfen in Photovoltaikanlagen

Sanierung und Instandhaltung bestehender Bauten der ETH und armasuisse

Beispiel ETH: Erh6hung der Energieeffizienz von Flachdachern der EPFL, Bereich Hochleistungs-
rechnen: Ausbau Gebaudeinfrastruktur, Beschaffung eines neuen Rechensystems

Beispiel Armasuisse: Dachsanierungen, Altlastensanierungen (Schiessplatze, Einfull-
sicherungen bei Tankanlagen zur Vermeidung von Umweltschiden), Sanierungen zur

Senkung des Energieverbrauchs

Angebotsmarketing Tourismus

Mit einer zusatzlichen Marketing-Offensive soll auf den wichtigsten Markten (Schweiz,
Deutschland, Frankreich, Italien) der erwartete touristische Nachfrageeinbruch abgedampft
werden. Durch Kampagne erwarteter Zusatzumsatz: 100-150 Mio.

+ 143 Mio.

+252 Mio

+20 Mio.
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Tabelle 3: Vom Bundesrat per 11.02.2009 beschlossene Stabilisierungsmassnahmen,
i welche eine Gesetzesinderung bzw. eine Verordnungsinderung bedingen :
' (Quelle seco, 2009)

: Bundesgesetz iiber die befristete Erginzung der Versicherungsleistungen
¢ der Schweizerischen Exportrisikoversicherung (SERV)
i Befristete Massnahmen zur Unterstiitzung der Exportindustrie:
= Erweiterung der Versicherung von Vertragsgarantien durch eine Bondgarantie :
L = Einfiithrung einer Refinanzierungsgarantie
= Fabrikationskreditversicherung
i Verordnung iiber die obligatorische Arbeitslosenversicherung und

i die Insolvenzentschidigung (Arbeitslosenversicherungsverordnung, AVIV)

. Kurzarbeit:

o Erhéhung der Hochstdauer der Kurzarbeitsentschadigung von 12 auf 18 Monate

b= Reduzierung der 2 bzw. 3 Karenztage auf 1 Karenztag (Karenztag = Tage, die in der
Abrechnungsperiode zu Lasten des Arbeitgebers gehen)

| = Wahrend der Dauer der Kurzarbeit konnen die Unternehmen Weiterbildungsmassnahmen

zu Gunsten ihrer Mitarbeitenden auf eigene Kosten durchfithren

! Wohnbau- und Eigentumsférderungsgesetz (WEG)
i Mit der Gesetzesinderung sollen geschuldete Grundverbilligungsvorschiisse ganz oder teilweise erlassen wer-
¢ den konnen, sofern die Besitzer alter und renovationsbedurftiger WEG-Objekte in substanziellem Umfang in
i energiesparende Erneuerungsarbeiten investieren.

04 BISHER ERGRIFFENE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE MASSNAHMEN Seite 12
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05 Wirkungsmechanismen der Fiskalpolitik

Ein fiskalpolitischer Stimulus kann in der kurzen Frist
zu einer Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage beitragen und so eine Reduktion der Un-
terauslastung der Produktionsfaktoren bewirken. In
der Diskussion um Stimulierungsmassnahmen in
den USA werden die sogenannten TTT-Kriterien als
Erfolgsvoraussetzungen genannt (Elmendorf und Fur-
man 2008). Der fiskalpolitische Stimulus sollte zeitge-
recht (timely), voriibergehend (temporary) und gezielt
(targeted) wirken. Mit zeitgerecht ist gemeint, dass die
Wirkung rechtzeitig eintreten sollte, also wenn die
Wirtschaft noch unterausgelastet ist. Fiskalpolitische
Massnahmen konnen durchaus rasch wirksam werden.
Voraussetzung sind umsetzungsbereite Projekte, wenn
es um Investitionsprogramme geht, und eine rasche
Umsetzung, wenn es sich um steuerliche Entlastungen
handelt. Setzt die Wirkung zu spit ein, verpufft die
Wirkung und birgt sogar inflationdre Gefahren. Ein
Stimulierungsprogramm sollte nur vorubergehend
sein, um inflationare Effekte zu vermeiden und die
langfristige Ausgeglichenheit des Finanzhaushaltes
nicht zu gefdhrden. Und schliesslich sollte ein Pro-
gramm in dem Sinne gezielt wirken, als es bei den Ur-

sachen der Konjunkturschwiche ansetzt.

Ein fiskalischer Stimulus kann die Nachfrage direkt
steigern, indem der Staat Guter und Dienstleistungen
am Markt nachfragt. Er kann aber auch indirekt wir-
ken, indem die Konsumnachfrage oder die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen angekurbelt wird. Die
Konsumnachfrage der Haushalte wird zunehmen,
wenn das Einkommen nach Steuern oder das perma-
nente Lebenseinkommen zunehmen’. Die Investiti-
onstitigkeit der Unternehmen wird analog steigen,
wenn der Kapitalertrag nach Steuern zunimmt und
dadurch zusatzliche Investitionen rentabel werden.

Schliesslich wird jede Massnahme, die einen Anstieg

3 Gemiss der permanenten Einkommenshypothese fithrt eine nur
voriibergehende Zunahme des Einkommens zu einer Erh6hung der
Ersparnisse.
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der wirtschaftlichen Aktivitat bewirkt, auch zu einer
Zunahme der Investitionstatigkeit fihren.

Aus der Sicht des Staates ergeben sich daraus zwei
Optionen. Er kann die Ausgaben steigern oder die
Einnahmen senken. Eine Ausgabensteigerung erfolgt
tber einen zusitzlichen Kauf von Giitern und Dienst-
leistungen. Steuerreduktionen fithren hingegen zu
einem Rickgang der Einnahmen. Die Diskussion
um diskretiondre fiskalpolitische Massnahmen lauft
daher immer entweder darauf hinaus, temporir die
Staatsausgaben zu erhohen oder voriibergehende Steu-

ersenkungen zu beschliessen.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist auch das not-
wendige Ausmass eines Stimulus, um eine drohende
Rezession abzuwenden bzw. zu dimpfen. Wie gross
muss der Stimulus sein, um eine Nachfragestabili-
sierung bzw. eine Ankurbelung der wirtschaftlichen
Aktivitdt zu bewirken? Die Frage des Ausmasses ist
abhingig von der Effektivitit eines Stimulus. Hier
geht es um die Multiplikatoreftekte, welche Steuer-
reduktionen oder Staatsausgaben auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage haben. Die Einflussnahme des
Staates auf die Konjunktur ist umso ausgepragter, je
grosser der Multiplikator. Ein Multiplikator von 1 wiir-
de bedeuten, dass zusatzliche staatliche Investitionen
von CHF 1 Milliarde das Bruttoinlandprodukt (BIP)
um CHEF 1 Milliarde steigern wiirde, ein Multiplikator
uber oder unter 1 wiirde dementsprechend das BIP

uber- oder unterproportional steigern.

Hier ist denn auch eine mehr als nur semantische
Differenzierung vorzunehmen. Zielsetzung eines Sti-
mulierungsprogramms kann kaum die vollstindige
Kompensation eines konjunkturellen Riickgangs sein,
vielmehr geht es um eine Stabilisierung und Vertei-
lung des Riickgangs der wirtschaftlichen Aktivitat
tber die Zeit. Im Vordergrund steht demnach eine
Abfederung und nicht eine vollstindige Neutralisie-

rung eines Abschwungs.
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06 Grenzen diskretionarer Fiskalpolitik in der Schweiz

Die USA kennen im Gegensatz etwa zu europaischen
Staaten kaum automatische Stabilisatoren. Nur ein
kleiner Teil der Erwerbstatigen ist beispielsweise ge-
gen Arbeitslosigkeit versichert. Die Schweiz verfugt
dagegen uber ausgepragte automatische Stabilisa-

toren.

Ein weiterer wichtiger Unterschied liegtin der Grosse
des Binnenmarktes. In den USA machen die Import-
nachfrage und im Ausland bezogene Vorleistungen
weniger als 20 Prozent des BIP aus.In der Schweiz hin-
gegen belduft sich dieser Anteil auf gegen 40 Prozent.
Dabei existieren zwischen einzelnen Wirtschaftszwei-
gen und -branchen zum Teil erhebliche Unterschiede.
Wiahrend beispielsweise im Unterrichtswesen oder
in der offentlichen Verwaltung im engeren Sinne
der Anteil importierter Vorleistungen eher gering
ist, erreicht er in anderen Bereichen deutlich tiber 60
Prozent. Dies hat eine Reduktion der Multiplikator-
effekte zur Folge. Die KOF/ETH, welche das Investi-
tionsprogramm 1997 evaluiert hat, kam zum Schluss,
dass gegen 75 Prozent der ausgeldsten zusatzlichen
Nachfrage im Ausland wirksam wurde. Der «Leakage
effect» scheint demnach in der Schweiz aufgrund des
sehr begrenzten Binnenmarktes betrachtlich. Die Aus-
wertungen der KOF/ETH haben dementsprechend
Staatsausgaben-Multiplikatoren zwischen 0.3 und 1.0
ergeben.

Ein weiterer Grund, weshalb die Multiplikatoreffekte
in der Realitét tiefer als in der Theorie ausfallen diirf-
ten, liegt darin begriindet, dass die Schweiz mittler-
weile einen Dienstleistungsanteil der Beschaftigung
am Total der Beschaftigung von tiber 70 Prozent er-
reicht hat. Da Investitionsprogramme in der Regel
uberwiegend auf die Férderung von Bauinvestitionen
ausgelegt sind, kommen diese dem Dienstleistungs-
sektor nur sehr indireke zu Gute.

Zudem ist festzustellen, dass heute rund ein Viertel

der Gesamtbevolkerung in der Schweiz staatliche
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Renten bezieht, sei es aus der Altersvorsorge, der In-
validenversicherung, der Arbeitslosenversicherung
oder der Sozialhilfe. Diese Renten stabilisieren na-
tarlich die Nachfrage permanent und reagieren nur
sehr wenig auf konjunkturelle Schwankungen. Es
ist weiter daran zu erinnern, dass die Soziallastquote
mittlerweile die Bruttoinvestitionsquote Ubersteigt.
So gesehen wird ein fiskalpolitischer Impuls tiber die
Investitionstatigkeit relativiert. Hinzu kommt, dass
die Beschaftigung in der 6ffentlichen Verwaltung und
in staatsnahen Unternehmen in der Schweiz bereits
sehr hoch ist. Zu denken ist etwa an das Gesundheits-,
Sozial- und Unterrichtswesen. Diese drei Bereiche
machen zusammen rund 30 Prozent der Erwerbstatig-
keit im 3. Sektor und tiber einen Fiinftel der gesamten
Erwerbstatigkeitinder Schweizaus.Indiesen Bereichen,
wo oft offentlich-rechtliche Anstellungsbedingungen
gelten, ist die Arbeitsplatzsicherheit sehr hoch und der
Spielraum fir Lohnkiirzungen gering. Zu erwihnen
ist schliesslich noch der Bereich der Landwirtschaft,
der von konjunkturellen Schwankungen in der Regel
kaum beeinflusst wird und mit einem Anteil von un-
gefahr 3 bis 4 Prozent an der gesamtwirtschaftlichen
Erwerbstitigkeit zu Buche schlagt.

All die genannten Faktoren tragen dazu bei, dass von
klassischen Investitionsprogrammen in der Schweiz
eine nur geringe Wirkung ausgeht und die keynesia-
nischen Multiplikatoren letztlich deutlich unter den
theoretischen Erwartungen liegen diirften.

.................................................

6.1 Lehren aus friuheren
Stabilisierungsprogrammen

In der Schweiz wurde unter dem Eindruck eines je-
weils unterdurchschnittlichen Konjunkturverlaufs
im Frithjahr 1993 und erneut im Frithjahr 1997 Stabi-

lisierungsprogramme lanciert (Saurer 1996 und seco
2001).
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Der Investitionsbonus 1993 — 1995 — Der Investi-
tionsbonus 1993 — 1995 war eine Finanzhilfe des
Bundes. Mitfinanziert wurden in den Jahren 1993
— 1995 Vorhaben im Bau- und Energiebereich, wel-
che in der Regel vom Bund im Rahmen seiner or-
dentlichen Fordertitigkeit nicht unterstiitzt werden.
Nutzniesser dieses Investitionsbonus waren die Kan-
tone, Gemeinden und Triger offentlicher Aufgaben
(bspw. Zweckverbande). Diese konnten Gesuche
einreichen und der Bund beteiligte sich an den gut-
geheissenen Gesuchen mit einem Bundesbeitrag von
entweder 15 Prozent fur ordentliche Bauvorhaben
oder 20 Prozent fiir Bauvorhaben im Energiebereich.
Um zu verhindern, dass mit den Finanzierungsbei-
trigen Vorhaben unterstiitzt werden, die ohnehin
realisiert worden wiéren, mussten die geforderten
Projekte zusatzliche oder vorgezogene Investitions-
vorhaben sein. Die zur Verfugung stehenden CHF
200 Millionen l6sten ein direktes Investitionsvolu-
men von CHF 1.437 Milliarden aus. Dabei handel-
te es sich um den Gegenwert der im Rahmen des
Investitionsbonus abgerechneten Investitionskosten
der Gesuchsteller. Es ist davon auszugehen, dass das
durch den Bonus ausgeloste Auftragsvolumen in der
Bauwirtschaft diesen Betrag Giberschritten hat, die
Grossenordnung wurde jedoch nachtraglich nicht
ermittelt. Beztiglich konjunkturstimulierende Wir-
kung des Investitionsbonus wird im Schlussbericht
(Saurer 1996) festgehalten, dass «der Investitionsbo-
nus [...] die Erwartungen erfillt [hat], welche man
realistischerweise an ihn formulieren durfte.» Er
sei demgegeniiber nicht hinreichend gewesen, die
schweizerische Volkswirtschaft aus der Stagnation
zu fihren und den Beschiftigungsabbau dauerhaft
aufzuhalten. Mitnahmeeffekte seien zwar gering
gewesen, die Mittel seien also nur unwesentlich fur
Projekte eingesetzt worden, die auch ohne Investiti-
onsbonus realisiert worden wiren. Hingegen hitten
die gleichzeitig restriktive Geld- und Ausgabenpoli-
tik der 6ffentlichen Haushalte die Wirkung des Inves-

titionsbonus zumindest teilweise konterkariert.
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Das Investitionsprogramm 1997 — Beim Investiti-
onsprogramm 1997 wurden Mittel im Umfang von
CHEF 481 Millionen bewilligt. Fir die Substanzerhal-
tung der Nationalstrassen standen CHF 154 Millio-
nen, fir die Substanzerhaltung bundeseigener Bau-
ten CHF 20 Millionen, fiir die Substanzerhaltung der
6ffentlichen Infrastruktur CHF 200 Millionen und
fir einen effizienteren und sparsameren Einsatz von
Energie im privaten Bereich CHF 64 Millionen zur
Verfiigung. Die Aufhebung der Kreditsperre fur in-
vestive Ausgaben machte schliesslich nochmals CHF
43 Millionen aus. Das Investitionsprogramm wurde
durch mittelfristig wirksam werdende Strukturre-
formen («Offnung nach aussen und Reformen nach
innen») flankiert. Dazu gehorte etwa die Schaffung
des Binnenmarktgesetzes, des Gesetzes iiber die tech-
nischen Handelshemmnisse, die Revision des Kar-
tellgesetzes, die Unternehmenssteuerreform sowie
weitere Massnahmen im Bereich Infrastruktur und
Landwirtschaft. Gleichzeitig sollten die Anstren-
gungen zur Sanierung der 6ffentlichen Finanzen
fortgesetzt werden. Unterstitzt wurde die Konjunk-
turstimulierung durch eine deutlich expansive Geld-
politik der SNB.

Das Investitionsprogramm wurde durch die KOF/ETH
evaluiert. Diese kam zum Schluss, dass die kumulierte
Impulswirkung des Investitionsprogramms auf die
Gesamtnachfrage im Umfang von CHF 3.5 Milliar-
den zu uber 70 Prozent oder im Umfang von CHF
2.55 Milliarden dber eine hdhere Importnachfrage
befriedigt wurde (seco 2001). Der Nettoeffekt auf das
BIP-Wachstum sei dadurch geringer gewesen als die

Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage.

Erfabrungen aus den beiden Investitionsprogram-
men — Der seco-Bericht zum Investitionsprogramm
1997 sowie der Schlussbericht zum Investitionsbonus
1993 - 1995 enthalten Empfehlungen fir allfallige
kunftige Investitionsprogramme, die hier kurz zusam-

mengefasst werden:
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— Die Bewilligungskriterien missten reduziert wer-

den, da eine grosse Anzahl solcher die administra-
tive Bearbeitung erschwert und dadurch zu grossen
Verzogerungen in der Umsetzung der Projekte fithrt.

Die Ausgabenpolitik der 6ffentlichen Hand muss
besser koordiniert werden. Die expansive Ausga-
benpolitik des Bundes wurde vielfach durch eine
restriktive Politik der Kantone neutralisiert, was zu

einer insgesamt ausgepragt prozyklischen Fiskalpo-
litik fihrte.

Kantone und Gemeinden werden bei zukiinftigen
Konjunkturabschwiingen ein Investitionspro-
gramm in ithrem Ausgabenverhalten antizipieren,
so dass die Mitnahmeeffekte zunehmen konnten.
Ausserdem konnten wiederholte Investitionspro-
gramme zu einem inkonsistenten Finanzgebaren
der Kantone fithren, indem Investitionsausgaben
zu prozyklisch verlaufen.

06 GRENZEN DISKRETIONARER FISKALPOLITIK IN DER SCHWEIZ
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— Investitionsprogramme bergen die Gefahr un-
erwiinschter Struktureffekte. Die letzten beiden
Investitionsprogramme kamen tberwiegend der
Bauwirtschaft zugute. Im Extremfall fithren tra-
ditionelle Investitionsprogramme zu einer uner-

winschten Strukturerhaltung.

Die beiden Investitionsprogramme wurden im Grund-
satz zwar positiv beurteilt. Indes ist aus den entspre-
chenden Berichten auch herauszulesen, dass sie zum
Teil erhebliche Mingel aufwiesen, die aber in der Na-
tur der Sache lagen. Die Wirksamkeit wird als eher un-

befriedigend eingestuft.
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07 Optimales fiskalpolitisches Krisenmanagement

Ein nachhaltiges finanzpolitisches Krisenmanage-
ment verlangt zweierlei. Einerseits gilt es genau
abzuwigen, welche Effekte mit einem staatlichen
Konjunkturprogramm tberhaupt zu erzielen sind.
Anderseits muss dieses auf klaren Prinzipien beruhen,
wenn mogliche keynesianische Effekte nicht durch
potenzielle ricardianische Effekee (Vertrauensverlust)
aufgehoben werden sollen. Im Einzelnen bietet sich

folgendes Konzept an:

1. Der Akzent ist auf die ohnehin geplanten Infra-
strukturinvestitionen zu legen, weil sich dabei
die stirksten wachstums- und beschiftigungspo-
litischen Wirkungen ergeben. Die wirtschaftliche
Entwicklung erfihrt von der Investitionsseite — be-
reits aus kreislauftheoretischen Granden - kurz-
fristig einen Schub. Fir die konkrete Umsetzung
miussen aber entsprechende Projekte vorliegen und
deren unmittelbare Implementierung realistisch
sein. Folgekosten sind ebenso wie Mitnahmeeffekte
soweit als moglich zu vermeiden. Dies spricht da-
far, den Begriff der 6ffentlichen Investitionen im
Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
relativ eng zu fassen und nicht auch private Investi-
tionen wie z.B. beim letzten Investitionsprogramm
1997 im Energiebereich einzubeziehen. Wichtig
fur die Schweiz ware, dass auch die Kantone einen
Beitrag leisten. Schliesslich gilt es, auf die nur im
begrenzten Umfang freien Kapazititen der Bau-
wirtschaft Riicksicht zu nehmen, wenn inflationare

Preisanhebungen vermieden werden wollen.

2. Abzulehnen sind finanzpolitische Massnahmen
mit Subventionscharakter — sei das zu Gunsten
einzelner Branchen oder fiir 6kologische Subven-
tionen. Nicht nur besteht die Gefahr, dass durch
solche Staatseingriffe das Verhalten der Wirtschafts-
subjekte beeinflusst wird und sich diese auch in Zu-
kunft auf die Hilfe des Staates verlassen, sondern es
kommt in aller Regel auch zu Wettbewerbsverzer-

rungen und damit zur Strukturerhaltung. Abzuleh-

07 OPTIMALES FISKALPOLITISCHES KRISENMANAGEMENT

nen sind auch Steuergutschriften, wie sie im Frith-
jahr 2008 in den USA zur Anwendung gelangt sind.
Die Erfahrung zeigte, dass ein Grossteil des Stimu-
lus nicht expansiv wirkte, sondern die Sparquote
der privaten Haushalte erhohte. Fur die Schweiz
gilt, dass der Konsum relativ unelastisch auf Preis-
anderungen reagiert und auch die Einkommens-
elastizitat tief ist. Hinzu kame, dass der Abfluss in
den Import wegen der grossen Auslandverfloch-
tenheit gross wire. Von da her machen weder die
Verteilung des Einnahmentuberschusses der ordent-
lichen Rechnung des Bundes noch eine temporare
Senkungder Mehrwertsteuer Sinn. Sinnvoll -wenn
auch nicht in erster Linie unter konjunkturellen
Gesichtspunkten — ist dagegen der raschere Aus-
gleich der kalten Progression. Dartiber hinaus ladt
die gegenwirtige Situation dazu ein, sich Gedanken
zu machen, wie die automatischen Stabilisatoren
noch effektiver ausgestaltet werden kénnten, ohne
dass damit eine permanente Erhéhung der Staats-
quote einherginge. Eine flexible Handhabung der
Entschadigung fir Kurzarbeit liegt auf dieser Linie.

Mit einem derart geschnurten, auf die kurzfristige
Konjunkturstabilisierung ausgerichteten Investiti-
onsprogramm liesse sich nicht nur die Rezession
etwas abmildern, sondern es wiirde auch ein wich-
tiges psychologisches Signal fiir die positive Beein-
flussung der Erwartungen von Haushalten und
Unternehmen ausgesendet werden. Denn der Staat
wirde damitzum Ausdruck bringen, dass erden zur
Verfugung stehenden finanzpolitischen Spielraum
unter Beachtung wirtschaftspolitischer Prinzipien
und Erfahrungen offensiv ausniitzt. Zwar wiirde da-
mit das Vertrauen nicht sofort zurtickkehren, aber
es ware ein wichtiger erster Schritt. Und Konjunk-

turpolitik hat immer auch mit Psychologie zu tun.
Uber den kurzfristigen Bereich hinaus wire es

aber wichtig, die mittelfristigen Einkommens-

erwartungen der Wirtschaftsakteure positiv zu
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beeinflussen. Dies geschieht am erfolgreichsten
auf zwei Wegen: Zum einen durch Investitionen
in Innovationen und zum andern durch Steuer-
senkungen, die dauerhaft sind. Fiir eine Starkung
der Innovationskraft der Wirtschaft spricht die Er-
fahrung, dass die Innovationstatigkeit prozyklisch
ist, d.h. sie leidet im Konjunkturabschwung unter
dem Kostendruck und geht tendenziell zuriick. Es
wire aber wichtig, dass die Unternehmen auch in
der Rezession Investitionen in neue Produkte, Pro-
zesse und Fihigkeiten nicht verpassen, wenn sie
am irgendwann wieder einsetzenden Aufschwung
von Anfang an teilhaben wollen. Zu diesem
Zweck bietet sich eine breitenwirksame, techno-
logisch offene steuerliche F&E-Forderung an — sei
es eine Verginstigung der Bemessungsgrundlage,
ein ermassigter Steuersatz oder eine Steuergut-
schrift. Alternativ lasst sich ein Steuerreformpro-
gramm vorstellen, das die Grenzsteuersatze senkt
und den Grundfreibetrag fir Familien reduziert.
Dadurch wiirden nicht nur positive Anreize fur
die Wirtschaftsakteure ausgesendet, sondern auch
die Lohnanstiege fielen vermutlich geringer aus.
Die Arbeitskosten wiirden als Nebeneftekt lang-
samer zunehmen und dadurch die Unternehmen
entlasten, was die Beschaftigung starken wurde.
Fur beide Ansatze lassen sich tiberzeugende ord-
nungs-, steuer- und wachstumspolitische Grunde
ins Feld fihren.

D A I T P I A N I I I AT Y

7.1 Das 1. und 2. Stabilisierungs-
programm im Lichte dieser Kriterien

D A I T P I A N I I I AT Y

Misst man insbesondere das zweite bundesritliche
Programm im Lichte der oben formulierten Kriterien
und bertcksichtigt ausserdem die TTT-Kriterien einer
raschen Wirksamkeit, der Zielgenauigkeit sowie des
vortiibergehenden Charakters der Massnahmen, so fallt

der Eindruck gemischt aus:

07 OPTIMALES FISKALPOLITISCHES KRISENMANAGEMENT

— Der Schwerpunktdes bundesratlichen Programms
liegt klar auf der Bauwirtschaft, die bisher vom
Abschwung nur am Rande betroffen war und de-
ren Aussichten — nicht zuletzt dank der giinstigen
Finanzierungsbedingungen im Wohnungsbau —

auch nicht dramatisch nach unten weisen.

— Der Bezug einzelner Massnahmen zur eigent-
lichen Konjunkturstabilisierung ist schwach oder
sogar inexistent. Dies ist insbesondere bei den
Massnahmen im Bereich der Regionalpolitik, des
Nationalfonds und der KTI sowie der Tourismus-
werbung der Fall. Das zeigt, dass in Stabilisierungs-
programme regelmassig auch konjunkturfremde

Massnahmen eingepackt werden.

— Namentlich die Massnahmen im Bereich der en-
ergetischen Gebaudesanierung weisen einen Sub-
ventionscharakter auf und sind somit ordnungspo-
litisch fragwiirdig. Die zwiespaltigen Erfahrungen
mit den energiepolitischen Massnahmen im Inve-
stitionsprogramm von 1997 werden damit einfach

ausgeblendet.

— Zweckmassig erscheinen die Massnahmen zur
Ausdehnung der Leistungspalette der Exportrisi-
koversicherung. Allerdings durfte die Wirksam-
keit beschrinkt bleiben, da wichtige Teile der Ex-
portwirtschaft dieses Instrument nur sparlich oder

tiberhaupt nicht einsetzen.

Letztlich wird dadurch auch die politékonomische
Dimension von Konjunkturmassnahmen deutlich.
Es werden oft Anliegen realisiert und konjunkturpo-
litisch motiviert, die im ordentlichen Legislaturpro-
zess ansonsten kaum mehrheitsfihig geworden wi-
ren. Symptomatisch dafir ist etwa, dass sowohl beim
ersten wie auch beim zweiten Investitionsprogramm
jeweils betrachtliche Mittel fir die Landwirtschaft re-
serviert wurden. Beim Investitionsbonus 1993 — 1995

wurden von insgesamt CHF 300 Mio. fiir Hoch- und
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Tiefbauten in der Landwirtschaft CHF 100 Mio. ein-
gestellt.

Obwohl schliesslich das stufenweise Vorgehen des
Bundesrates mit seinen Stabilisierungsprogrammen
verniinftig scheint, besteht dennoch die Gefahr, dass
dabei der vollstindige Kostentiberblick verloren geht.
Das heisst, es konnten in mehreren Schritten an sich
vertretbare Kosten anfallen, die aber zusammengenom-
men erheblich sind und wiederum das mittel- bis lin-
gerfristige Ziel ausgeglichener 6ffentlicher Haushalte
beeintrichtigt. Diese Art der «Salamitaktik» kénnte
zu einer Verschleierung der tatsichlichen Kosten der
Stabilisierungsprogramme fihren und ist daher nicht

ganzlich unproblematisch.

.................................................

7.2 Vertrauen auf die automatischen
Stabilisatoren

.................................................

Ein erster wichtiger automatischer Stabilisator ist
auf Bundesebene in der Schuldenbremse eingebaut.
Aufgrund der Konstruktion der Schuldenbremse
darf der Ausgabenplafond in wirtschaftlichen Ab-
schwungphasen tiber die budgetierten Einnahmen
hinausgehen. Vor allem die Ertrige aus der Unter-
nehmenssteuer und aus der direkten Einkommens-
steuer werden deutlich weniger ergiebig ausfallen.
Infolge des progressiven Steuertarifs reagieren die
Einnahmen aus der Einkommenssteuer in der Regel
uberproportional auf eine wirtschaftliche Verlangsa-
mung. Es ist daher absehbar, dass 2009 und auch 2010
im Bundeshaushalt wieder ein Ausgabentuberschuss
resultieren wird. Der Bundesrat (2009) erwartet in
seiner Botschaft zum 2. Stabilisierungsprogramm zu-
mindest erhebliche Mindereinnahmen. Solche Aus-
gabenuberschiisse sind in der gegenwirtigen Lage so
lange zu tolerieren, wie sie mit der Schuldenbremse
konform sind und sie sollten nicht durch ad hoc Spar-

programme konterkariert werden.

07 OPTIMALES FISKALPOLITISCHES KRISENMANAGEMENT

Dasselbe gilt fiir die Kantone, die sich ebenfalls mit
Minderertragen konfrontiert sehen. Ein in der Vergan-
genheit immer wieder begangener Fehler war, dass in
konjunkturellen Abschwungphasen infolge abneh-
mender Einnahmen die Ausgaben drastisch einge-
schrankt wurden und so eine ausgepragt prozyklische
Ausgabenpolitik resultierte (Jordan 1994). Um dies zu
verhindern, ist die Fiskalpolitik des Bundes mit jener
der Kantone zu koordinieren, so dass eine expansivere
Ausgabenpolitik bundesseitig nicht von einer restrik-
tiven Ausgabenpolitik kantonsseitig wieder neutrali-

siert wird.

Ein zweiter wichtiger automatischer Stabilisator ist
die Arbeitslosenversicherung (ALV). Uberschlagsmis-
sig gerechnet 16sen im Jahresdurchschnitt 10000 Ar-
beitslose bei der ALV Ausgaben von CHF 300 bis 400
Millionen aus. Es ist fiir das laufende Jahr von vermut-
lich 150000 bis 170000 Arbeitslosen auszugehen, was
gegentber 2008 im schlechtesten Fall einer Zunahme
um 60000 Arbeitslose entspricht. Dies allein wird zu-
satzliche Ausgaben von CHF 1.8 bis 2.4 Milliarden be-
wirken, die iiberwiegend in den Konsum fliessen. Da-
bei nicht eingerechnet ist eine allfillige Verlingerung
der Bezugsdauer fur Kurzarbeit von 12 auf 18 Monate,
welche die Funktion der Arbeitslosenversicherung als
automatischer Stabilisator stirken und nochmals er-
hebliche Zusatzausgaben mit sich bringen wird.

Zusammengenommen dirfte von den automatischen
Stabilisatoren im Laufe des Jahres 2009 ein Fiskalim-
pulsaufBundesebene in der Grossenordnung von grob
geschatzten CHF 3 bis 4.5 Milliarden ausgehen. Zihlt
man die Kantone und die tibrigen Kérperschaften mit
Ausgabenkompetenz hinzu, wird von den automa-
tischen Stabilisatoren insgesamt ein Fiskalimpuls von
vorsichtig geschatzten ein bis zwei Prozent des Brutto-
inlandproduktes ausgehen.
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7.3 Langfristperspektive:
Die Verschuldungssituation
nicht ausser Acht lassen

D A I T P I A N I I I AT Y

In einem jungst erschienen Aufsatz weisen Reinhart
und Rogoff (2008) darauf hin, dass eine der wohl wich-
tigsten Erfahrungen aus Finanzmarke- und Bankenkri-
sen die immense Zunahme der Staatsverschuldung ist.
In den von den Autoren untersuchten Krisen weitete
sich die Staatsverschuldung im Durchschnitt in den
drei Jahren nach Ausbruch um 85 Prozent aus. Dafiir
verantwortlich waren weniger die Kosten der Rettungs-
aktionen zugunsten von Finanzinstituten, als vielmehr
der Einbruch der Steuereinnahmen aufgrund einer

lang anhaltenden Stagnationsphase.

Auch wenn fir die Schweiz nicht unbedingt miteinem
derart massiven Anstieg der Verschuldung zu rechnen
ist, muss dennoch beriicksichtigt werden, dass es die
Politik in den konjunkturell giinstigen Jahren ver-
saumt hat, die Arbeitslosenversicherung und die Inva-
lidenversicherungin ein finanzielles Gleichgewicht zu
bringen. Die ALV startet mit rund CHF 4 Milliarden
Schulden in den wirtschaftlichen Abschwung. Die IV,
deren finanzielle Sanierung vorerst aufgeschoben wor-
denist,schreibt weiterhin jahrlich Defizite im Umfang
von CHEF 1.5 Milliarden, welche sich auf die bereits
aufgelaufenen Schulden von heute CHF 11 Milliarden
auftirmen. Im Interesse der Fairness gegentiber den
jungeren und zukinftigen Generationen, aber auch
im Interesse eines Weiterbestandes dieser Sozialver-
sicherungen sollten diese Defizite entschlossen abge-

baut werden.

Wiahrend ein unmittelbarer Verzicht auf eine finan-
zielle Sanierung der beiden Versicherungen aus kon-
junkturpolitischer Sicht verniinftig scheint, sollte
daher mit zusatzlichen, teuren und wenig wirksamen
Stimulierungspaketen Zuriickhaltung getibt werden.
Denn auch diese Kosten wiirden zu einem spateren

07 OPTIMALES FISKALPOLITISCHES KRISENMANAGEMENT

Zeitpunke fillig. Ausserdem darf in diesem Zusam-
menhang der Hinweis nicht fehlen, dass nicht zuletzt
eine exzessive Schuldenwirtschaft Ursache der gegen-

wartigen Finanzmarktkrise war.

Weitergehende Massnahmen zur Stabilisierung der
Konjunktur miissten zudem zwingend an Zugestind-
nisse im Bereich struktureller Reformen geknuipft
werden. Diese konnten etwa Zusagen zu einem Frei-
handelsabkommen im Agrarbereich mit der EU, zur
Einfiihrung des Cassis-de-Dijon-Prinzips, zur Revision
der Mehrwertsteuer und zur Sanierung der Sozial-
werke umfassen. Diese Strukturmassnahmen wiren
geeignet, die Kaufkraft der Bevolkerung auch linger-
fristig zu stirken und eine Gibermissige, wohlstands-
senkende Belastung junger und kommender Genera-
tionen zu vermeiden. Auf diese Weise wiirde die Politik
demonstrieren, dass sie auch in einer zum Handeln
auffordernden Krise die langfristige Wohlfahrt unseres

Landes nicht aus dem Auge verliert.
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08 Schlussfolgerungen

Gegen eine aktivistische, diskretionére Fiskalpolitik
sprechen in der Schweiz zahlreiche Griinde. Dazu zihlt
inerster Linie die begrenzte Grosse des Binnenmarktes,
aber letztlich auch der bereits hohe staatliche Einfluss
auf die Markewirtschaft. Es ist davon auszugehen, dass
konventionelle Stabilisierungsprogramme daher nur
eine geringe Wirkung erzielen und das Kosten-Nutzen-
Verhaltnis solcher Massnahmen sehr ungtinstig ist.

DiebislangvomBundesratbeschlossenenMassnahmen
entsprechen noch den Vorgaben der Schuldenbremse.
Allfillige dartiber hinausgehende Massnahmen wiir-
den jedoch eine Lockerung der Schuldenbremse erfor-
dern.Damitwirde auch die strukturelle Verschuldung
der 6ffentlichen Haushalte ansteigen. Diese wiirde
sich zur bereits bestehenden impliziten und explizi-
ten Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte und der
Sozialversicherungen hinzuaddieren. Eine wichtige
Folge dieser hoheren Verschuldung ist ein absehbarer
Anstieg der Steuern zu einem spateren Zeitpunkt. Es
besteht somit ein klarer Zielkonflikt zwischen einer
kurzfristigen Stimulierung der Wirtschaft und langer-

fristig ausgeglichenen 6ffentlichen Finanzen.

08 SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Schweiz muss schon heute versuchen, sich fir die
Zukunft ginstig zu positionieren. Zu ihren Trimpfen
zihlen eine relativ tiefe Verschuldung der 6ffentlichen
Haushalte, damit verbunden vergleichsweise tiefe
Steuern und Zinsen, eine tiefe Inflation sowie eine so-
lide Wahrung. Es gilt also jetzt, iber die gegenwartige
Krise hinaus, diese Vorteile zu erhalten und auszubau-
en. So gesehen erscheint es nicht unproblematisch, zu
der bereits bestehenden Staatsverschuldung noch eine
weitere erhebliche Verschuldung einzugehen.

Esistin diesem Zusammenhang nochmals zu betonen,
dass die gegenwartige Finanzmarktkrise auch eine Ver-
schuldungskrise ist. Es wire daher zu bedauern, wenn
dem Beinahe-Kollaps an den Finanzmarkten nun eine
vollige Zerruttung der 6ffentlichen Finanzen folgen
wirde.
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