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Zusammenfassung

In der Wirtschaftspolitik dominiert die Auffassung, man kénne eine Wachstumspolitik unabhéngig
von der Konjunkturpolitik verfolgen bzw. im Extremfall sogar eine Wachstums- anstelle einer
Konjunkturpolitik betreiben. Die neuere Forschung zeigt allerdings, dass Konjunkturschwankungen
und  Wachstumsméglichkeiten — einer  Wirtschaft  eng  zusammenhéngen.  Verschiedenste
wachstumsrelevante Aspekte wurden dabei untersucht. Das Investitionsverhalten, die Verbreitung
und Erhaltung von Know-how und die Entwicklung der Arbeitslosigkeit sind nur einige der Gréssen,
welche von konjunkturellen Schwankungen nachhaltig negativ beeinflusst werden. Somit gehéren
Konjunktur- und Wachstumspolitik zwangsléufig zusammen. Die Forschungsergebnisse zeigen
weiter, dass eine aktive, stabilisierende Konjunkturpolitik das Wachstumspotential in einem Land
begUnstigt.

Diese Erkenntnis scheint hierzulande jedoch noch nicht angekommen zu sein. Denn trotz
gesetzlichem Auftrag zu konjunkturgerechtem Handeln an Bund, Kantone und Gemeinden sowie an
die Nationalbank haben sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik die Konjunkturzyklen in der
Vergangenheit verstarkt. In der gegenwdrtigen Rezession droht nun erneut eine prozyklische
Konjunkturpolitik. Wegen den Stérungen auf den Finanzmérkten ist die Finanzpolitik bei der
Konjunkturstabilisierung noch stérker gefordert als sonst. Doch die Finanzpolitik dirfte bereits 2010
restriktiv wirken und die Rezession verstérken.



1. Einleitung

In der Wirtschaftspolitik dominiert die Auffassung, man kénne eine Wachstumspolitik unabhéngig
von der Konjunkturpolitik verfolgen bzw. im Extremfall sogar eine Wachstums- anstelle einer
Konjunkturpolitik betreiben. Die neuere konomische Forschung hat diese Annahme hinterfragt und
zeigt, dass Konjunkturschwankungen und Wachstumsméglichkeiten einer Wirtschaft eng
zusammenhdngen. Verschiedenste wachstumsrelevante Aspekte wurden dabei untersucht. Das
Investitionsverhalten, die Verbreitung und Erhaltung von Know-how und die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit sind nur einige der Gréssen, welche nachhaltig negativ von konjunkturellen
Schwankungen beeinflusst werden. Somit gehéren Konjunktur- und Wachstumspolitik zwangsléufig
zusammen. Die Forschungsergebnisse zeigen, dass eine aktive, stabilisierende Konjunkturpolitik das
Wachstumspotential in einem Land begunstigt.

Dies hat direkte Folgen fir die Wirtschaftspolitik. Gerade in Krisenzeiten, wie wir sie gegenwdrtig
erleben, ist es umso wichtiger eine aktive Konjunkturpolitik zu betreiben, um eine langfristig gesunde
und erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung sicherzustellen. In den Wirtschaftswissenschaften hat
man dies erkannt. Nun muss ein Umdenken bei den Akteuren aus Politik und Wirtschaft statifinden.
Die schlechte Bilanz der Schweizer Konjunkturpolitik zeigt die Notwendigkeit eines solchen
Kurswechsels nur zu deutlich. Obwohl Bund, Kantone und Gemeinden sowie die Nationalbank einen
konjunkturpolitischen Auftrag haben, haben sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik die
Konjunkturzyklen in der Vergangenheit verstarkt. In der gegenwértigen Rezession droht nun erneut
eine prozyklische Konjunkturpolitik.

Das vorliegende Dossier liefert in einem ersten Teil einen Uberblick tber die theoretischen
Zusammenhange zwischen Konjunktur und Wachstum. In einem zweiten Teil wird ein Uberblick tber
empirische Studien gegeben mit dem Ziel, die Theorien auf ihre Stichhaltigkeit zu Uberprifen. Auf
diese wissenschaftlichen Erkenntnisse folgt eine kurze Analyse der Schweizer Konjunkturpolitik in der
Vergangenheit und der gegenwértigen Krise. Im letzten Kapitel wird ein Fazit aus den gewonnenen
Erkenntnissen gezogen.



2. Konjunkturzyklen und Wachstum aus theoretischer Sicht

Unter Okonominnen und Okonomen war lange die Meinung vorherrschend, dass das
konjunkturelle Auf und Ab jeder Volkwirtschaft nichts weiter sei als zuféllige Schwankungen um einen
von der Konjunktur unabhdngigen, langfristigen Wachstumspfad. In der Wirtschaftspolitik ist diese
Auffassung nach wie vor gang und gdbe. Es herrscht die Auffassung vor, man kénne eine
Wachstumspolitik unabhéngig von der Konjunkturpolitik verfolgen bzw. im Extremfall sogar eine
Wachstums- anstelle einer Konjunkturpolitik betreiben. Die neuere Forschung zeigt allerdings, dass
Konjunkturschwankungen und Wachstumsmaéglichkeit einer Wirtschaft eng zusammenhéngen, und
dass somit Konjunktur- und Wachstumspolitik zwangsléufig zusammen gehéren.

In den 1980er Jahren wurden die beiden Komponenten Konjunktur und Wachstum in der Theorie
der realen Konjunkturzyklen (Kydland und Prescott 1982, Long und Plosser 1983) erstmals
theoretisch zusammengebracht. Diese Theorien versuchten Konjunkturzyklen durch zuféllige
Schwankungen der Produktivitat (Produktivitétsschocks) zu erkléren. Dies war der Ausgangspunkt
dynamischer Gleichgewichtsbetrachtungen, welche sich dann weiterentwickelten zu den endogenen
Wachstumstheorien (Romer 1990, Lucas 1988). Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E)
und in die Ausbildung von Arbeitskraften traten als Erklérungsfakioren for léngerfristiges
Wirtschaftswachstum in den Fokus der Forschung. Doch der Zusammenhang wirkt auch in die
umgekehrte Richtung: Konjunkturelle Schwankungen schlagen sich im Bildungseffort und in der
Innovationstétigkeit der Wirtschaft nieder, so dass sich voribergehende Stérungen der Wirtschaft
daverhaft auf den Wachstumspfad auswirken kénnen. Der Gegensatz von Wachstum und
Konjunktur wird damit relativiert. Der Konjunkturpolitik kommt eine langfristige Bedeutung zu (Gaggl
und Steindl 2007).

Im Folgenden wird in einem ersten Teil ein Uberblick Gber die theoretischen Zusammenhénge
zwischen Konjunktur und Wachstum gegeben. Dabei gibt es Argumente dafir, dass Rezessionen und
starke Konjunkturschwankungen die langerfristigen Wachstumsméglichkeiten beintrachtigen, als
auch Argumente dafir, dass diese die Wachstumschancen erhéhen. In einem zweiten Teil wird ein
Uberblick tber empirische Studien gegeben mit dem Ziel, die Argumente auf ihre Stichhaltigkeit zu
Uberprifen.

m  Rezessionen zerstoren Wissen oder hemmen die Wissensbildung

Im Produktionsprozess wird durch Learning-by-doing neues Wissen geschaffen und weiterentwickelt
(Arrow 1962). Die Produktivitdt wird dadurch erhéht. Da der Wissensstock die treibende Kraft des
langfristigen Wachstums ist, steigert eine tempordre Outputerhhung Arbeitsproduktivitat und
Wachstum nachhaltig. Dieser Zusammenhang gilt auch vice versa: Steigt in einer Rezession die
Arbeitslosigkeit, wird weniger Wissen akkumuliert und Qualifikationen gehen sogar verloren, was
sich letztlich negativ auf den technischen Fortschritt auswirkt (Fatés 2002:8).



m  Wachstum dank Restrukturierung in Rezessionen

Rezessionen kénnen das Wirtschaftswachstum positiv beeinflussen, indem in Rezessionen die Struktur
der Wirtschaft ,bereinigt” wird (Schumpeter 1942). Durch ,schopferische Zerstérung” verschwinden
unproduktive Firmen, was die Durchschnittsproduktivitéat erhoht. Zudem fallen
Restrukturierungsprozesse in Rezessionen weniger kostspielig aus: Bei einem allgemeinen
Auftragsrickgang werden Ressourcen frei — vor allem Zeit — und bei tiefen Preisen auf den
Produkimaérkten ist es ginstiger als in wirtschaftlich guten Zeiten, Produktionsausfélle zu Gunsten von
Restrukturierungsmassnahmen  in Kauf  zu  nehmen. Die  Opportunitétskosten  for
produktivitdtssteigernde Massnahmen sind somit besonders tief (vgl. z.B. Aghion und Saint-Paul

(1998), Sill (1998)).

m  Stellen werden bei starken Konjunkturschwankungen nicht optimal besetzt'

In Rezessionen sehen sich Arbeitslose aufgrund der allgemein schlechten wirtschaftlichen Lage
gezwungen, auch fir sie unpassende Stellen anzutreten. Und wer mit seiner Stelle nicht zufrieden ist,
wechselt nicht, wegen der Gefahr in der Arbeitslosigkeit zu enden. Beides wirkt sich negativ auf die
Produktivitdt aus. Auch konjunkturelle Uberhitzungen kénnen negative Produktivitétseffekte haben,
indem aufgrund von starkem Arbeitskrédftemangel Schlisselstellen vakant bleiben. (Blanchard und
Diamond 1992, Barlevy 2002).

m  Besserer Strukturwandel dank guter Nachfrage nach Arbeitskréften

Eine tiefe Arbeitslosigkeit erhéht die Beschéftigungschancen der Arbeitnehmenden. Dies reduziert die
Angst vor einem Stellenwechsel bei einem unpassenden Job. Gleichzeitig steigt der Anteil passender,
Lguter”  Stellenbesetzungen. Die ,Matching-Qualitét” bei Anstellungen steigt (Blanchard und
Diamond 1992:8). Gleichzeitig sorgt eine gewisse Knappheit von Arbeitskréften auch dafir, dass die
Arbeitgeber vermehrt ins Wissen ihres Personals investieren. Die gesamiwirtschaftliche
Wissensakkumulation nimmt zu. Und die Féhigkeiten der Arbeitnehmenden entsprechen besser den
Stellenprofilen, was die Gefahr von struktureller Arbeitslosigkeit verringert.

m  Verlorenes Wissen und soziale Kosten infolge von Langzeitarbeitslosigkeit

In einer Rezession steigt wegen der erhdhten Arbeitslosigkeit und der grésseren Schwierigkeit, eine
neue Stelle zu finden, die Langzeitarbeitslosigkeit. Bei lang anhaltender Arbeitslosigkeit verlieren die

! Zur Beantwortung von Fragen rund um Entlassungen, Stellenwechsel und -antritte hat sich in der Literatur der Job-Flow-Ansatz als
Untersuchungsrahmen bewdhrt. Siehe hierzu z.B. Blanchard und Diamond (1992), Barlevy (2002), Fallick und Fleischman (2004),
Shimer (2005), Davis et. al. (2006).



in frOheren Téatigkeiten erworbenen Fahigkeiten an Wert. Die Chance, eine neue Stelle zu finden,
nimmt weiter ab. Dariber hinaus droht eine Diskriminierung von den potentiellen Arbeitgebern
(Stigma-Effekt), da diese Arbeitslose bevorzugen, welche sich erst seit kurzer Zeit auf Stellensuche
befinden, respektive aus eigenem Antrieb heraus die Stelle wechseln wollen (Blanchard und
Diamond 1992:11). Dadurch verliert die Wirtschaft die Fahigkeiten der betroffenen Arbeitslosen und
es entstehen darUber hinaus soziale Kosten. In der &konomischen Theorie spricht man von
Hysterese? der Arbeitslosigkeit: Eine konjunkturelle, rezessionsbedingte Arbeitslosigkeit fohrt zu lang
anhaltender, struktureller Arbeitslosigkeit, welche sich trotz eines erneuten Aufschwungs nicht
reduziert (Blanchard und Summers 1986, Ball und Mankiw 2002, Ball 2009, Oesch 2009).

m Instabiles Umfeld = mehr Unsicherheit = weniger Investitionen

Starkere konjunkturelle Schwankungen sind mit héherer Unsicherheit verbunden, was sich negativ
auf die Investitionstéatigkeit auswirkt (Dixit und Pindyck 1994). Die Kapitalakkumulation in einer stark
schwankenden Wirtschaft ist geringer als in einer regelméssiger wachsenden Wirtschaft. Weiter
finden Uber die verminderten Investitionsanreize und die grosse Unsicherheit Gber die zukinftige
Entwicklung nétige Restrukturierungen innerhalb der Volkswirtschaft nicht statt. Und: Auch der
Akkumulationsprozess von Wissen wird durch ein volatiles Umfeld negativ beeinflusst (Fatds 2002).

2 Der aus der Physik und Kybernetik entlehnte Begriff Hysterese (von griechisch hysteros = hinterher, spéter) bezeichnet in der
Volkswirtschaftslehre die Reaktion auf externe Einflisse, nach deren Abklingen ein System nicht mehr in seinen Ausgangszustand
zuriickkehrt. Dies bedeutet vereinfacht: Die Wirkung dauert auch nach Wegfallen der Ursache weiter an.



3. Konjunktur und Wachstum - was sagt die empirische Forschung?

In den vergangenen Jahren hat sich die empirische Wirtschaftswissenschaft verstérkt mit der
Fragestellung befasst, inwiefern Konjunkturschwankungen und léngerfristiges
Wirtschaftswachstum  zusammenhéngen. Dabei konnten viele der oben aufgefUhrten
theoretischen Zusammenhénge empirisch nachgewiesen werden. Dieses Kapitel gibt einen
Uberblick uber die Ergebnisse.

m  Die Wissensbildung bleibt zurick

Fatés (2002) zeigt, dass die Konjunkturzyklen wegen der Wissensakkumulation, welche in einer
Rezession kaum stattfindet, permanente Effekte auf das Wachstum haben. In weiteren empirischen
Studien zeigt sich die Asymmetrie bei der Schaffung und Vernichtung von Wissen Gber den Zyklus
hinweg: Die Zeit fur aktive Weiterbildungen im Beruf fehlt wéhrend den Phasen konjunktureller
Uberhitzung, wéhrend freiwerdende Zeitkapazitéten in Rezessionen nur zu einem kleinen Teil fur
Weiterbildungsmassnahmen genutzt werden (Deeke 2005, Wilde und Schultz 2007). Das heisst,
dem drohenden Wissensverlust bei Unterauslastung und Arbeitslosigkeit wird nicht entgegengewirkt.

m  Gibt es so etwas wie die ,schépferische Zerstérung” einer Rezession?

Findet sich fur die Theorie von Schumpeter (1942) empirische Evidenz oder reduzieren Rezessionen
im Gegenteil die Wachstumsmdaglichkeiten? Lee und Mukoyama (2008) zeigen, dass das
Verschwinden von Produktionsstétten und der Typ verschwindender Betriebe in den USA Gber den
Zyklus hinweg erstaunlich stabil ist,®> wéhrend in einem konjunkturellen Hoch signifikant mehr neue
Produktionsstétten entstehen.* Diese Resultate weisen erstens darauf hin, dass die Marktkréfte Gber
den Zyklus hinweg wirken und es keine Rezessionen braucht, damit ineffiziente Unternehmen
verschwinden. Zweitens geht daraus hervor, dass die Eintrittsbarrieren fir neue Unternehmen in
Rezessionen hdher sind, was sich negativ auf das langfristige Wachstum auswirkt, denn: Neueintritte
stimulieren Wettbewerb und Innovation (Lee und Mukoyama 2008).

m  Aufgrund des konjunkturellen Auf und Ab werden Stellen nicht optimal besetzt

Barlevy (2002) stellt dem ,reinigenden” Effekt von Rezessionen deren ,beschmutzenden” Aspekt
gegenUber, indem er zeigt, dass die Job-Match-Qualitét sich prozyklisch verhélt und somit in

® Die Untersuchung beruht auf Betriebsdaten zu U.S. Amerikanischen Firmen der verarbeitenden Industrie Gber den Zeitraum von
1972 bis 1997.

4 Zur Erinnerung: Es werden Ein- und Austritte von Produktionsstdtten untersucht, nicht Einstellungen und Entlassungen von
Arbeitnehmenden.
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Rezessionen abnimmt. Der Grund liegt darin, dass es in Rezessionen schwieriger ist, eine neue Stelle
zu finden, weil Friktionen auf den Arbeitsmaérkten verstérkt werden (Barlevy 2002). In einer Rezession
gibt es mehr Entlassungen und weniger freiwillige Kindigungen von Arbeitnehmerseite, was zu
einem ungunstigeren Verhdlinis dieser beiden Gréssen fihrt und ein typisches Symptom schwacher
Arbeitsmarkte ist (Davis et. al. 2006). Und da Unternehmen bevorzugt Leute einstellen, die nicht aus
dem Pool der Arbeitslosen sondern direkt aus einer anderen Anstellung kommen, werden weniger
Neueinstellungen beobachtet. Die Arbeit von Gangl (2006) bestdtigt, dass Arbeitslosigkeit eine
Narbe hinterlésst: Arbeitslose haben mehr Mihe eine stabile Beschaftigung zu finden und missen
haufig Lohneinbussen in Kauf nehmen. Fallick und Fleischman (2004) zeigen, dass die Prozyklizitét
der Stellenwechsel in Rezessionen ausgeprégter ausféllt als in Aufschwungphasen. Die zyklischen
Effekte sind also auch hier asymmetrischer Natur, die Kosten einer Rezession werden im Aufschwung
nicht ausgeglichen.

m  Die konjunkturelle Arbeitslosigkeit wird strukturell und baut sich nicht mehr ab

Besonders in europdischen Ldndern ist von 1960 bis 2000 ein starker Anstieg der
Sockelarbeitslosigkeit zu beobachten. Ball (2009) hat fir 13 OECD-Lénder den Verlauf von Inflation,
Sockelarbeitslosigkeit und Arbeitslosenrate zwischen1980 und 2007 untersucht. Er zeigt, dass die
beobachteten Verschiebungen der Sockelarbeitslosigkeit der Entwicklung der tatséchlichen
Arbeitslosenrate folgen. Dabei spielen sowohl die Héhe des Anstiegs der Arbeitslosenquote wie auch
die Daver eine wichtige Rolle fur die Stérke der Hysterese. Ball richtet sein Augenmerk speziell auf
die Geldpolitik und stellt in seinen empirischen Arbeiten fest, dass sich das Problem weiter verstérkt,
wenn die Zentralbank eine strikte Inflationsbekémpfung verfolgt ohne konjunkturpolitische Ziele zu
berUcksichtigen.

m  Ausgaben fir Forschung & Entwicklung folgen der konjunkturellen Entwicklung

Unternehmen finanzieren ihre Innovationstétigkeit primér aus einbehaltenen Gewinnen, da Kredite
fur diese risikobehafteten Investitionen teurer sind. In Rezessionen gehen die Gewinne stark zurick,
es werden gar Verluste geschrieben, sodass die nétigen Mittel zur Finanzierung geplanter
Investitionen fehlen. Und bei tiefen Gewinnen wird es schwieriger, einen Kredit zu bekommen. In
einem solchen Umfeld kann eine antizyklische Budgetpolitik die Innovationstétigkeit stitzen und das
Wachstum férdern. Daten fir die USA zeigen, dass sich Investitionen in F&E in tatséichlich prozyklisch
verhalten (Fatds 2000). In einer KOF-Studie untersuchten Arvanitis et. al. (2005) die
Innovationsaktivitéten Schweizer Unternehmen und stellten fest, dass wéhrend der langen
Stagnationsphase der 1990er Jahre Kapitalmangel immer héufiger als grésstes Hemmnis der
Innovationstétigkeit genannt wurde. Besonders der Verlauf der Angabe ,fehlende Eigenmittel” als
Hemmschuh zeigt in der KOF-Umfrage einen Zusammenhang zum konjunkturellen Verlauf.
Vergleicht man die Wachstumsraten der privat getatigten Ausgaben fir F&E und das BIP-Wachstum,
ist dieser Zusammenhang ebenfalls zu erkennen. Die Korrelation der beiden Gréssen betréagt 0,345.



Grafik 1: Zyklische Entwicklung der Ausgaben fur F&E in den USA

0.1 1
0.08
0.06 1
0.04 -

0.02 4

[==]

161 1966

—

-0.02

-0.04

| ——P.&D Growth =4==GDP Growth |

Quelle: Fatds (2000)

Grafik 2: Zyklische Entwicklung der Ausgaben fir F&E in der Schweiz
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m  Ein instabiles Umfeld beeintréchtigt den Wachstumstrend

Fatds (2002) konnte in seinen Untfersuchungen zeigen, dass L&énder mit héherer Volatilitét
(gemessen als Standardabweichung der Wachstumsraten) tiefere Wachstumsraten aufweisen.
Robustheitstests zeigen zudem, dass dieser Zusammenhang nicht linear ist, sondern vom
Entwicklungsstand eines Landes abhdngt: Je drmer ein Land ist oder je weniger entwickelt sein
Finanzsektor ist, umso stérker ist es von vom Verlauf der Konjunktur betroffen. Auch die Arbeit von
Aghion und Marinescu (2006) deutet auf einen solchen nicht-linearen Zusammenhang hin. Die
Autoren untersuchen das Wachstum 6ffentlicher Schulden in OECD-Léndern und stellen fest, dass
ein  weniger prozyklisches Schuldenwachstum  signifikante  positive  Effekte  auf das
Produktivitéitswachstum hat, besonders in Léndern mit gering entwickeltem Finanzplatz.®

m  Zwischenfazit: Konjunkturstabilisierung erhéht wirtschaftliches Entwicklungspotenzial

Die empirischen Forschungsergebnisse bestdtigen die theoretischen Uberlegungen, dass die
Wachstumsméglichkeiten einer Wirtschaft vom Konjunkturverlauf abhéngen. In Rezessionen wird
weniger Wissen durch Lernen im Produktionsprozess geschaffen. Fir Forschung und Entwicklung
sind die Mittel knapper. Dies hemmt die Innovationsleistung und damit auch das langfristige
Wachstum einer Volkswirtschaft. Weiter wirkt sich hohe und lang anhaltende Arbeitslosigkeit negativ
auf den Wissensbestand eines Landes aus, da Fahigkeiten der Arbeitnehmenden verloren gehen,
wenn diese zulange nicht aktiv am Arbeitsmarkt teilnehmen kénnen. Lang anhaltende konjunkturelle
Arbeitslosigkeit wird zu einem strukiurellen Problem. Wer lange arbeitslos ist, verliert berufliche
Fahigkeiten. Langzeitarbeitslose werden zudem auf dem Arbeitsmarkt diskriminiert, weil die
Unternehmen aus der Langzeitarbeitslosigkeit einer Person darauf schliessen, dass diese weniger
leistungsfahig ist als eine andere Person. In Phasen hoher Arbeitslosigkeit leidet erwiesenermassen
auch die Qualitét der Stellenbesetzungen, was die durchschnittliche Arbeitsproduktivitat sinken |&sst.
Die wirtschaftswissenschaftliche empirische Evidenz spricht daher dafir, dass eine stabilisierende
Konjunkturpolitik langerfristig positive Wachstumswirkungen hat. Gegner von
Stabilisierungsmassnahmen  betonen jeweils den sdubernden Effekt, den Rezessionen aus
theoretischer Sicht auslésen sollten, indem unproduktive Unternehmen vom Markt gedréangt werden.
Empirisch findet sich jedoch keine Evidenz fir diese These.

® Die Entwicklung des Finanzplatzes (auch bezeichnet als Finanzmarkitiefe) wird dabei gemessen als Anteil der privaten Kredite an
Unternehmen und Haushalte am BIP.



4. Konjunkturpolitik in der Schweiz in historischer Perspektive

Die Ubersicht tber die neuere empirische Forschung im vorangegangenen Kapitel zeigt, dass es die
Staaten in der Hand haben, mit einer aktiven Konjunkturpolitik ihr Wachstumspotenzial positiv zu
beeinflussen. Unter diesem Gesichtspunkt ist die Bilanz der Schweizer Konjunkturpolitik in der
Vergangenheit unbefriedigend. Obwohl die Bundesverfassung Bund, Kantonen und Gemeinden (Art.
100) eine konjunkturgerechte Finanzpolitik vorschreibt und das Nationalbankgesetz (Art. 5) der
Nationalbank einen konjunkturpolitischen Auftrag gibt, haben sowohl die Geld- als auch die
Finanzpolitik die Konjunkturzyklen in der Vergangenheit immer wieder verstarkt.

Die konjunkturverstarkende Politik I&sst sich anhand von verschiedenen Indikatoren belegen. Der

Fiskalimpuls — ein Mass fir die konjunkturelle Ausrichtung der Finanzpolitik® — und die
Konjunkturlage sind seit den 1950er Jahren in erschreckendem Masse positiv korreliert. In Jahren
guter Konjunktur hat die Finanzpolitik die Wirtschaft regelméssig zusétzlich stimuliert — in

konjunkturell schlechten Jahren hingegen gebremst.

Grafik 3: Fiskalimpuls und Output-Licke in der Schweiz 1953-20007
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Quelle: Lampart (2006)

Im internationalen Vergleich schneidet die Schweizer Konjunkturpolitik besonders schlecht ab. Die
Schweiz gehért zu den Landern, die mit ihrer Finanzpolitik, die Konjunkturzyklen am meisten
verstérkt haben. In Landervergleichen (OECD 2002, Lampart 2006, Lane 2003) ist die Schweizer
Konjunkturpolitik quasi Weltmeister im Verstéarken der Konjunkturschwankungen.

¢ S. Frick und Lampart (2004)
7'S. Lampart (2006)
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Grafik 4: Konjunkturelle Ausrichtung der Finanzpolitik 1980-2000
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Quelle: OECD (2002)

Grafik 5: Konjunkturelle Ausrichtung der Finanzpolitik 1990-2002
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Quelle: Lane (2003)

Ein besonders negatives Beispiel fir die konjunkturverstérkende Politik in der Schweiz sind die spéten
1980er und die 1990er Jahre. Von 1991 bis 1996 stagnierte das Schweizer Bruttoinlandprodukt
nahezu. Die Arbeitslosenquote stieg von unter 1 Prozent auf Uber 5 Prozent. Das nachdem in den
1980er Jahren die Schweizer Wirtschaft so stark gewachsen war, dass Uberhitzungserscheinungen
auftraten. Die Immobilienpreise explodierten und die Teuerung stieg auf fast 6 Prozent.



Die Uberhitzung in den spaten 1980er Jahren und die darauf folgende lange Stagnation von 1991
bis 1996 wurden von der Schweizer Finanz- und Geldpolitik in erheblichem Masse verstérkt.
Gemessen am Indikator ,Fiskalimpuls” war die Finanzpolitik in den Hochkonjunkturjahren von 1988
bis 1990 deutlich expansiv ausgerichtet. Ab 1993 — mitten in der Rezession — trat der Staat hingegen
finanzpolitisch auf die Bremse. Die Rezession wurde durch eine restriktive Finanzpolitik verstarkt. Die
Einnahmenausfélle durch die Steuersenkungen der 1980er Jahre kamen nun ans Licht, nachdem sie
in der Hochkonjunktur durch konjunkturbedingt sprudelnde Einnahmen Uberdeckt wurden. Die

Regierungen reagierten heftig auf die Defizite und trieben Sparmassnahmen voran. Fir die
Konjunktur war das Gift.

Grafik 6: Indikator Fiskalimpuls fur die Schweiz® (in Prozent des BIP)
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Quelle: SGB

& Berechnung mit Hodrick-Prescott-Filter geméss Frick und Lampart (2004). Die Ausgaben des Bundes fur die UBS-Wandelanleihe
wurden aus den Ausgaben herausgerechnet.



Grafik 7: Fiskalimpuls inklusive Sozialversicherungen und Krankenkassen (in Prozent des BIP)
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Auch die Geldpolitik trug wesentlich zur langen Stagnation der 1990er Jahre bei. Obwohl sich der
Franken ab 1994 deutlich aufwertete, die Arbeitslosigkeit hoch und die Teuerung tief war, erhéhte
die Nationalbank die Zinsen. Die monetdren Bedingungen waren voll restriktiv. Das lésst sich am
hohen Wert des Monetary Conditions Index klar ablesen.

Grafik 8: Monetary Conditions Index (MCI)° fir die Schweiz
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? Folgende Berechnung: Realer 3-Monats-Libor (Teuerungsbereinigung mit Kernteuerung als Trimmed Mean gemdss SNB) mit
dreifachem Gewicht und Trendabweichung des Realen Aussenwerts des Frankens (Trendberechnung mit Hodrick-Prescott-Filter).



Verschiedene Modellsimulationen haben gezeigt, dass die wirtschaftliche Lage in der Schweiz in den
1990er Jahren bei einer konjunkturgerechteren Finanz- und Geldpolitik anders ausgesehen hditte.
Stalder (2003) zeigt, dass die Schweizer Wirtschaft bei einer aktiveren Geldpolitik bereits 1994
wieder auf den Wachstumspfad zuriickgefunden hétte und nicht erst nach 1996. Ein
Alternativszenario von Lampart (2006) kommt zum Schluss, dass mit einer weniger restriktiven
Finanz- und Geldpolitik in den Jahren ab 1994 deutlich hdhere Wachstumsraten erzielt worden
wdren.

In der gegenwdértigen Rezession droht erneut eine prozyklische Konjunkturpolitik. Die monetdren
Rahmenbedingungen sind — gemessen am Monetary Conditions Index — zwar nicht ungunstig.
Allerdings sind die Finanzmérkte anders als in den 1990er Jahren erheblich gestért, so dass der
Index nur ein unbefriedigendes Abbild geben kann. So zeigt der Monetary Conditions Index z.B.
restriktivere Kreditvergaben der Banken untereinander oder an Firmen oder Privathaushalte nicht an.

Wegen diesen  Stérungen auf den Finanzmérkten ist die  Finanzpolitik  bei  der
Konjunkturstabilisierung noch stérker gefordert als sonst. Doch diesbeziglich sind die Anzeichen
besorgniserregend. Kantone und Gemeinden werden 2010 die schlechte Konjunktur in der Schweiz
durch eine restriktive Politik noch verstérken. Der Indikator ,Fiskalimpuls” zeigt fors kommende Jahr
klar einen negativen Wert an. Der Fiskalimpuls ist anhand der Finanzpldne aus dem Jahr 2008
berechnet. Es besteht die Gefahr, dass die rezessionsverstérkende Politik noch schlimmer ausfallen
kann als aufgrund der Finanzpléne vermutet werden kann. Denn mittlerweile zeichnen sich in vielen
Kantonen und Gemeinden deutliche Einbriche bei den Gewinnsteuereinnahmen ab. Dadurch
kommen Defizite zum Vorschein, die sich aus den verschiedenen Steuererleichterungen der letzten
Jahre ergeben, in Zeiten guter Konjunktur aber nicht sichtbar waren. Die Geschichte der spéten
1980er und der 1990er Jahre kdénnte sich nicht nur wiederholen, sondern es droht sogar eine
Verschérfung. Denn in den letzten Jahren hat ein grosser Teil der Kantone Schuldenbremsen
eingefihrt.'® Diese haben zur Folge, dass Defizite rasch weggespart werden missen. Der Spielraum
fur eine konjunkturgerechte Finanzpolitik wird dadurch weiter eingeengt.

Die finanzielle Lage des Schweizer Staates lasst viel Spielraum fir konjunkturstabilisierende
Massnahmen. Bund, Kantone und Gemeinden sind unter dem Strich nicht verschuldet, sondern
wahrscheinlich sogar vermégend. Aufgrund der Buchungspraxis in den Staatsrechnungen ist ein
direkter Vergleich von Bruttoschuld und Vermégen nicht méglich, so dass ein indirekter Vergleich
vorgenommen werden muss. Stellt man den Passivzinsen die Vermégensertrége gegentber, so zeigt
sich, dass die Ertrédge aus dem Vermégen die Schuldzinsen deutlich Gbersteigen.

19 Eine Ubersicht Gber die Schuldenbremsen in den Kantonen findet sich auf der Website der Finanzdirektorenkonferenz
(http://www.fdk-cdf.ch/090306_debt_break_cantons.pdf).
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Grafik 9: Vermégensertrdge und Passivzinsen des Schweizer Staates
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5. Schlussfolgerung

Konjunkturzyklen und insbesondere Rezessionen haben negative Auswirkungen auf das langfristige
Wachstum. Das zeigt die neuste wirtschaftswissenschaftliche Forschung. Konjunkturstabilisierende
Massnahmen sind daher nicht nur sozial- und gesellschaftspolitisch bedeutend, sondern sie sind
auch aus wirtschaftlicher Sicht notwendig, um das Einkommensniveau einer Volkswirtschaft
langfristig sicher zu stellen.

Die Schweizer Konjunkturpolitik hat diesbeziglich einen denkbar schlechten Leistungsausweis. In der
Vergangenheit wurden die Konjunkturprobleme durch eine prozyklische Finanz- und Geldpolitik
verschérft.  Auch in der gegenwdrtigen Rezession droht erneut eine krisenverstdrkende
Konjunkturpolitik. In der Hochkonjunktur gesprochene Steuergeschenke, reissen jetzt Locher in die
éffentlichen Kassen. Und die Verbreitung von restriktiv wirkenden Schuldenbremsen bei Bund und
Kantonen hat dazu gefihrt, dass finanzielle Spielrdume erheblich eingeschréinkt wurden. Dabei wéire
gerade in der gegenwdrtigen Krise eine stabilisierende Finanzpolitik notwendig, denn der
Handlungsspielraum der Geldpolitik ist durch die grossen Schwierigkeiten auf den Finanzmaérkten
geringer. Indem der Schweizer Staat die Krise verstérkt, verkleinert er die kinftigen
Wachstumschancen der Schweizer Wirtschaft.
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