Kommission fiir Konjunkturfragen

Jahresbericht 2007

386. Mitteilung f

Beilage zum Magazin ‘

«Die Volkswirtschaft» ﬂ 7 5 J a h re KfK
"-Ein umfassender Riickblick aufdie Konjunktur-

~entwicklung und -politik def' Schweiz

S
e |

Bericht vom
21. September 2007




Impressum
Aufgaben der Kommission

Gemadss Bundesgesetz vom 20. Juni 1980 iiber die Konjunkturbeobachtung beurteilt die Kommission fiir

Konjunkturfragen (KfK) laufend die Lage und Entwicklung der Konjunktur und nimmt zu wichtigen wirtschafts-

politischen Fragen Stellung und berichtet dariiber.

Mitglieder der Kommission fiir Konjunkturfragen

Prasident

Vizeprasident

Mitglieder

Sekretariat

Kirchgdssner Gebhard, Prof. Dr., Universitit St. Gallen

Jeanrenaud Claude, Prof. Dr., Universitit Neuenburg

Blank Susanne, lic. rer. pol., Leiterin Ressort Wirtschaftspolitik Travail.Suisse, Bern
Briilhart Marius, Prof. Dr., Universitit Lausanne
Brunetti Aymo, Prof. Dr., Leiter der Direktion fiir Wirtschaftspolitik
des Staatssekretariats fiir Wirtschaft SECO, Bern
Eggenschwiler Christophe, Dr. sc. techn. ETHZ, Mitglied der Geschiftsleitung
Schweizerischer Bauernverband, Brugg
Gentinetta Pascal, Dr. oec. HSG, Vorstitzender der Geschiftsleitung economiesuisse, Ziirich
Hoffmann Stefan, lic. rer. pol., Mitglied der Direktion der Schweizerischen Bankiervereinigung, Basel
Horber Rudolf, Dr. rer. pol., politischer Sekretir des Schweizerischen Gewerbeverbandes, Bern
Landmann Oliver, Prof. Dr., Albert-Ludwigs-Universitit Freiburg im Breisgau
Masoni Marina, avvocata, Lugano
Peytrignet Michel, Dr. oec., Direktor Schweizerische Nationalbank, Ziirich
Schubert Renate, Prof. Dr., Eidgenossische Technische Hochschule Ziirich
Stutz Vital G., lic. iur, Rechtsanwalt, Geschiftsfithrer Angestellte Schweiz, Ziirich
van der Haegen Astrid, Kommunikationsberaterin, Prasidentin Wirtschaftsfrauen Schweiz, Sissach BL

Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO, Direktion fiir Wirtschaftspolitik
Biétry Jules, dipl. Ing. ETHZ, Effingerstrasse 1, 3003 Bern

Tel.: 031 322 62 72, Fax: 031 323 50 01

www.kfk.admin.ch



Jahresbericht 2007

Inhaltsiibersicht

2 Vorwort

3 1  Einleitung

5 2  Geschichte und wirtschaftspolitische Konzeption
der Kommission fiir Konjunkturfragen
5 2.1 Griindung und Entwicklung der Kommission

2.2 Die Publikationen der Kommission fiir Konjunkturfragen
10 2.3 Die konjunktur- und wirtschaftspolitische Konzeption
der Kommission fiir Konjunkturfragen im Spiegel ihrer Berichte
16 2.4 Abschliessende Bemerkungen

17 3 Die konjunkturelle Entwicklung in der Schweiz

von der Hochkonjunktur in den sechziger Jahren bis heute
17 3.1 Einleitende Bemerkungen zum Begriff «Konjunktur»
19 3.2 Der Ansatz zur Erfassung der konjunkturellen Entwicklung

von 1961 bis heute
19 3.3 Die konjunkturelle Entwicklung in den Jahren von 1961 bis 1976
22 3.4 Die konjunkturelle Entwicklung in den Jahren von 1971 bis 1986
26 3.5 Die konjunkturelle Entwicklung in den Jahren von 1981 bis 1996
30 3.6 Die konjunkturelle Entwicklung in den Jahren von 1991 bis 2006
34 3.7 Fazit des wirtschaftshistorischen Riickblicks

36 4 Wirtschaftslage und Makropolitik

36 4.1 Weltwirtschaftliche Lage und Aussichten

38 4.2 Konjunkturelle Entwicklung

40 4.3 Lage der schweizerischen Wirtschaft und Aussichten
43 4.4 Prognose

45 4.5 Offentliche Finanzen

47 4.6 Monetdre Lage und Geldpolitik

55 5  Die Konjunkturpolitik der Schweiz seit den sechziger Jahren
55 5.1 Finanzpolitik
64 5.2 Geldpolitik

74 6  Die Entwicklung der Konjunkturtheorie
74 6.1 Einleitung
74 6.2 Der Stand der Konjunkturtheorie 1930

76 6.3 Die keynesianische Revolution

77 6.4 Die neoklassische Synthese

78 6.5 Die monetaristische Konterrevolution

80 6.6 Die neu-klassische Konjunkturtheorie

84 6.7 Die neokeynesianische Konjunkturtheorie und die «neue neoklassische Synthese»

87 6.8 Wo stehen wir heute?

90 7  Abschliessende Bemerkungen

93 Anhang

93 I)  Mitteilungen der Kommission fiir Konjunkturbeobachtung /
Kommission fiir Konjunkturfragen

96 II) Die Prasidenten der Kommission fiir Konjunkturbeobachtung /
Kommission fiir Konjunkturfragen und ihre Stellvertreter

1 Kommission fiir Konjunkturfragen Jahresbericht 2007



Vorwort

Die Kommission fiir Konjunkturfragen legt hiermit ihren sechsten und letzten
Jahresbericht vor. Im Jahr 2001 hatte sie in Abstimmung mit dem Staatssekretariat
fiir Wirtschaft beschlossen, ihre Arbeit vermehrt auf grundsitzliche wirtschaftspoli-
tische Fragen auszurichten und dem Bundesrat jahrlich einen Bericht zu erstatten.
Im Rahmen einer Uberpriifung aller ausserparlamentarischen Kommissionen hat
der Bundesrat im vergangenen Jahr beschlossen, die Kommission, die bereits im Jahr
1932 als «Kommission fiir Konjunkturbeobachtung» gegriindet worden war, aufzu-
losen. Dieser Beschluss traf die Kommission tiberraschend, hatte sie doch geglaubt,
in den letzten Jahren mit ihren Jahresberichten sinnvolle Beitrdge zu dringenden
wirtschaftspolitischen Problemen geleistet zu haben.

Angesicht dieser Situation schien es uns wenig sinnvoll, fiir diesen letzten Bericht
wie in den vergangenen Jahren wieder ein inhaltliches Thema zu wihlen. Wir haben
vielmehr versucht, im Rahmen unserer Moglichkeiten erstens die Geschichte der
Kommission und ihre wirtschaftspolitische Konzeption aufzuarbeiten. Zweitens
wollten wir auch die wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Entwicklung der ver-
gangenen 40 Jahre darstellen, d.h. fiir den Zeitraum seit ihrer Umbenennung in
«Kommission fir Konjunkturfragen» im Jahr 1965. Bei Letzterem konnten wir auf
die Erfahrungen alterer Kollegen zuriickgreifen, die zumindest einen grossen Teil
dieses Zeitraums noch aus eigenem Erleben kennen. Das Ergebnis liegt in diesem
Bericht vor.

Daneben wollten wir jedoch auch im letzten Jahr der Existenz der Kommission
die Aufgabe der Konjunkturbeobachtung, der sich die Kommission von ihren
Anfingen an immer gewidmet hat, wahrnehmen. Daher beschiftigt sich ein Teil des
Berichts wie in den vergangenen Jahren mit den kurz- und mittelfristigen Perspek-
tiven der schweizerischen Volkswirtschaft. Die Schilderung der weltwirtschaftlichen
Lage und der nationalen wirtschaftlichen Situation wird ergdanzt durch Darstellun-
gen zur Finanz- und zur Geldpolitik. Die Ausfithrungen in diesem Teil beriicksich-
tigen die bis zum 21. September 2007 verfiigbaren Daten.

Fiir Kapitel 2 wurden Unterlagen aus dem Bundesarchiv benétigt, die zum Teil
der Offentlichkeit noch nicht zugénglich sind. Dabei wurden wir von Frau Simone
Chiquet und Herrn Dr. Urs German sowie von weiteren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern des Bundesarchivs grossziigig unterstiitzt. Wir mochten uns dafiir ganz
herzlich bedanken. Ausserdem danken wir all jenen, die mit ersten Entwiirfen zu
Teilen dieses Berichts, aber auch mit kritischen Anmerkungen beigetragen haben,
insbesondere Herrn Prof. Dr. Ernst Baltensperger, Herrn Prof. Dr. René L. Frey,
Herrn Prof. Dr. Oliver Landmann und Herrn Prof. Dr. Bernd Schips, sowie auch
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Konjunkturforschungsstelle der ETH
Ziirich.

Mit diesem Bericht, mit dem wir hoffen, einen wenn auch nur kleinen Beitrag zur
Aufarbeitung der jingeren Wirtschaftsgeschichte der Schweiz zu leisten, verab-
schiedet sich die Kommission. Dieser Abschied verlangt aber auch, dass wir uns bei
den vielen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Bundesverwaltung bedanken, die
uns im Verlauf unserer fiinfundsiebzigjahrigen Titigkeit unterstiitzt haben. Stell-
vertretend fiir alle mochten wir hier jene nennen, die in den letzten Jahren in beson-
derer Weise fiir uns zustindig waren: Herrn Dr. Werner Aeberhardt, Herrn Yves
Ammann, Herrn Jules Biétry und Herrn Dr. Max Zumstein. Ohne ihre tatkriftige
Unterstiitzung hitte die Kommission den uns von der Politik erteilten Auftrag nie
im tatsdchlich erfolgten Ausmass erfiillen konnen.

Bern, 21. September 2007

Der Prisident:
Gebhard Kirchgéssner
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1. Einleitung

Die Kommission fiir Konjunkturfragen
wurde im Jahr 1932 als «Kommission fiir
Konjunkturbeobachtung» gegriindet. Sie un-
terstand dem Volkswirtschaftsdepartement.
Im Jahr 1965 wurde sie in «Kommission fiir
Konjunkturfragen» umbenannt und im Jahr
1980 in den Rang einer Kommission des Bun-
desrates aufgewertet. Am 29. November 2006
hat der Bundesrat beschlossen, die Kommis-
sion aufzulosen. Dies wird auf Ende 2007
geschehen. Damit endet eine 75-jdhrige Tradi-
tion aktiver wirtschaftspolitischer Beratung in
der Schweiz; die Funktionen, welche die
Kommission erfiillt hat, sollen nach dem
Willen des Bundesrates in Zukunft von ande-
rer Seite iibernommen werden.

Die Kommission hatte von Anfang an zwei
Aufgaben: die Konjunkturbeobachtung und
die wirtschaftspolitische Beratung, wobei sich
die Gewichte im Zeitablauf zugunsten Letz-
terem verschoben, wie die Umbenennung im
Jahr 1965 sowie die Aufwertung im Jahr 1980
zeigen. Beide Aufgaben finden sich z.B. in Ar-
tikel 4 des Bundesgesetzes iiber die Konjunk-
turbeobachtung vom 20. Juni 1980.

Am Anfang stand die Konjunkturbeobach-
tung eindeutig im Zentrum ihrer Aktivititen.
Angesichts der schlechten Datenlage zu Beginn
der dreissiger Jahre ging es dabei unter ande-
rem erst einmal um die Aufbereitung entspre-
chender Daten. So machte sich die Kommis-
sion z.B. mit Unterstiitzung der Nationalbank
daran, eine Ertragsbilanz zu erstellen, die zum
ersten Mal im Jahr 1954 erschien. Diese Auf-
gabe wurde spiter vollstindig von der Natio-
nalbank tibernommen. Im Zentrum der Kon-
junkturbeobachtung aber stand von Anfang
an die Erstellung der Quartalsberichte, mit
welchen die Kommission die aktuelle Situa-
tion beschrieb und zumindest teilweise auch
Prognosen iiber die zukiinftige wirtschaftliche
Entwicklung abgab.

Die Situation dnderte sich jedoch im Laufe
der Zeit. Zum einen wurden von anderer
Seite, wie z.B. von der Nationalbank und
dem Bundesamt fiir Statistik, immer mehr
Wirtschaftsdaten erhoben und publiziert, so
dass diese Aktivitit fir die Kommission an
Bedeutung verlor und schliesslich ganz entfiel.
Dies war auch deshalb unvermeidlich, weil
der Aufwand, der dazu betrieben werden
musste, auf Dauer nicht von einer im Milizsys-
tem arbeitenden Kommission getragen wer-
den konnte. Zweitens entstand mit der im Jahr
1938 gegriindeten Konjunkturforschungsstel-
le (KOF) an der ETH Ziirich eine vom Bund
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mitfinanzierte Institution, deren Aufgabe die
Konjunkturbeobachtung war (und bis heute
ist) und die im Gegensatz zur Kommission
auch iiber die hierzu notwendigen Ressourcen
verfiigte. Die Kommission konnte jedoch auf
diese Ressourcen zuriickgreifen und hat dies
in ihren Jahres- und Quartalsberichten auch
bis heute getan.

Daneben entstand im Staatssekretariat fiir
Wirtschaft SECO ein eigener Stab, der sich
ebenfalls mit der Analyse der wirtschaftlichen
Entwicklung befasste und seit Jahren auch
Prognosen fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung erstellt. Daher beschrinkte sich die Ak-
tivitit der Kommission bei der Erstellung der
Quartalsberichte immer mehr auf die Dis-
kussion von Vorlagen, die von anderer Seite
erstellt worden waren und an denen von ihr
zum Teil eher marginale Anderungen ange-
bracht wurden. Sie erschienen zwar formal als
Berichte der Kommission, aber im echten Sin-
ne konnte sie dafiir kaum Verantwortung
tibernehmen.

Angesichts dieser Situation beschloss die
Kommission im Jahr 2001 auf eine Anregung
des SECO hin und in Abstimmung mit dem
Chef des Volkswirtschaftsdepartements, Bun-
desrat Pascal Couchepin, auf die Erstellung
eigener Quartalsberichte zu verzichten. Viel-
mehr sollten die Vorlagen des SECO in den
nach wie vor regelmissig einmal im Quartal
stattfindenden  Plenarsitzungen  diskutiert
werden. Dies hatte den Vorteil, dass die Kom-
mission nicht nur ithrem gesetzlichen Auftrag
nach wie vor nachkam und ihre Informationen
iiber die gegenwirtigen und die erwarteten
zukiinftigen Entwicklungen der schweize-
rischen Wirtschaft den politischen Entschei-
dungstragern zukommen lassen konnte, son-
dern dass auch nach aussen klar wurde, wer
letztlich die Verantwortung fiir die in diesen
Berichten enthaltenen Prognosen trug. So
konnte der gesetzliche Auftrag erfiillt werden
und gleichzeitig gegeniiber der Offentlichkeit
mehr Transparenz geschaffen werden.

Die Kommission verzichtete aber nicht
vollstindig auf die Erstellung eigener Berichte,
sondern beschloss, einen jahrlichen Bericht zu
erstellen, in welchem sie die wirtschaftliche
Entwicklung beschrieb und der im Aufbau den
fritheren Quartalsberichten entsprach, wobei
freilich auf Prognosen verzichtet werden soll-
te: Bei realistischer Betrachtungsweise musste
sich die Kommission eingestehen, dass sie
selbst keine Moglichkeit hatte, seridse eigene
Prognosen zu erstellen. Zumindest war sie




1. Einleitung

-

Siehe hierzu die Vernehmlassungsunterlage Regie-
rungs- und Verwaltungsorganisationsgesetz (Neu-
ordnung der ausserparlamentarischen Kommissionen
vom 12. Dezember 2006)
(http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/pendent.html).
2 Siehe hierzu S. 16 dieses Berichts.

dabei anderen Institutionen, die dieses Ge-
schift heute professionell betreiben, weit
unterlegen.

In seiner Botschaft zur Auflosung der Kom-
mission hat der Bundesrat ausgefiihrt, dass die
Aufgabe der Konjunkturbeobachtung heute
von anderen Institutionen wie z.B. der KOF in
ausreichendem Masse wahrgenommen werde,
weshalb es dazu der Kommission fiir Konjunk-
turfragen nicht mehr bediirfe.

Die Beschreibung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung war jedoch nur ein Teil der Jahres-
berichte; der wichtigere Teil bestand im Auf-
greifen aktueller wirtschaftspolitischer Prob-
leme, ihrer Analyse und zumindest teilweise
auch dem Aufzeigen von Losungsmoglich-
keiten. Wie bereits ausgefithrt wurde, ist dies
der zweite Teil der Aufgabe der Kommission,
der im Verlauf ihrer Existenz zunehmend an
Bedeutung gewann. Mit den entsprechen-
den Empfehlungen ist die Kommission bei
weitem nicht immer an die Offentlichkeit ge-
gangen; es dauerte bis zum Jahr 1944, bis
sie zum ersten Mal ein wirtschaftspolitisches
Grundsatzpapier veroffentlichte. Dabei wur-
den solche Stellungnahmen teilweise vom Bun-
desrat explizit angefordert, wihrend in ande-
ren Situationen die Kommission ihre vom
Gesetzgeber eingerdumte Freiheit nutzte, sol-
che Stellungnahmen aus sich heraus und ohne
explizite Aufforderung von aussen zu verfassen
und dem Bundesrat zuzuleiten.

Im jiingerer Zeit hat der Bundesrat zuneh-
mend weniger von seiner im Gesetz explizit
vorgesehenen Moglichkeit Gebrauch gemacht,
Stellungnahmen zu konkreten Problemen von
der Kommission zu erbitten. Daher hat sie
sich die Themen ihrer Jahresberichte selbst
gesucht. Dies geschah freilich in Abstimmung
mit dem SECO, um zu verhindern, dass zur
gleichen Zeit mehrere Kommission des Bun-
desrats sich unkoordiniert mit dem gleichen
Thema befassen. So wihlte sie in den letzten
drei Jahren die Nachhaltigkeit der Bundes-
finanzen, wirtschaftliche Probleme einer
alternden Bevolkerung sowie die Reform des
Gesundheitswesens zu ihren Themen. Die
beiden letzten Berichte wurden vom Bundes-
rat explizit verdankt.

Fiir die Kommission etwas iiberraschend
kam der Bundesrat im vergangenen Jahr je-
doch zur Auffassung, auf diese Beratung in
Zukunft verzichten zu wollen und die Kom-
mission aufzuldsen, da diese Beratung heute
von anderer Seite, insbesondere von der Res-
sortforschung und vom Schweizerischen Na-
tionalfonds, in ausreichendem Masse geleistet
werde.! Damit entfillt fiir die Zukunft ein stin-
diges offizielles, aber unabhingiges Gremium
von Sachverstindigen, welches selbststindig
wirtschaftspolitische Fragen aufgreifen und
sich dazu dussern kann.
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In Kenntnis dieses Beschlusses sah die
Kommission keinen Sinn mehr darin, wie in
den Jahren zuvor ein wirtschaftspolitisches
Problem aufzugreifen, im Detail zu analysieren
und Losungsmoglichkeiten aufzuzeigen. Viel-
mehr beschloss sie, ihre eigene Geschichte,
ihre Titigkeit sowie die Umwelt, in welcher
sie sich bewegte, zum Thema des letzten,
abschliessenden Jahresberichts zu machen.
Diese Umgebung bestand aus der tatsdch-
lichen wirtschaftlichen Entwicklung sowie aus
den finanz- und geldpolitischen Massnahmen,
die, soweit sich die Kommission tiberhaupt
dusserte, von der Regierung teils im Finklang
mit ihren Empfehlungen, gelegentlich aber
auch im Widerspruch dazu getroffen wurden,
weshalb z.B. der zweite Prisident der Kommis-
sion, Prof. Dr. Ernst Grossmann, bereits nach
einer gut zweijahrigen Amtszeit wieder zu-
riicktrat.? Zu dieser Umgebung gehoren je-
doch auch die zum jeweiligen Zeitpunkt als
gtiltig angesehenen wissenschaftlichen Theo-
rien. Um das Handeln der Kommission bzw.
ihre Empfehlungen verstehen zu konnen, muss
man dieses Umfeld kennen. Auf Grund des
beschrankten Platzes und unserer beschrank-
ten Ressourcen miissen wir uns bei der Be-
schreibung dieses Umfelds jedoch auf die
letzten 40 Jahre beschrinken, d.h. auf die Zeit
der «Kommission fiir Konjunkturfragen». Im
historischen Teil konnen wir dagegen etwas
weiter ausholen, auch weil die Phase der Griin-
dung der Kommission besonders interessant
erscheint. Zudem schien es uns erforderlich,
bei der Darstellung der wirtschaftspolitischen
Konzeption der Kommission alle drei Phasen,
die korporatistische, die keynesianische und
die nach-keynesianische Phase, darzustellen.

Im Folgenden sollen deshalb zunichst die
Geschichte und die wirtschaftspolitischen
Konzeptionen der Kommission dargestellt
werden (Kapitel 2). Danach folgt die Darstel-
lung der wirtschaftlichen Entwicklung, wobei
wir zundchst im historischen Riickblick die
Entwicklung seit den sechziger Jahren darstel-
len (Kapitel 3), bevor wir uns mit der aktuellen
wirtschaftlichen Situation befassen (Kapitel 4).
Im 5. Kapitel wird zunichst die Finanz- und
dann die Geldpolitik seit den sechziger Jahren
dargestellt, bevor wir uns im 6. Kapitel mit der
Entwicklung der Konjunkturtheorie in diesem
Zeitraum befassen. Der Bericht schliesst mit
einer kurzen Zusammenfassung und einem
Ausblick (Kapitel 7).
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2. Geschichte und wirtschaftspolitische Konzeption
der Kommission fiir Konjunkturfragen®

Zu Kapitel 2 findet sich ein Hintergrundpapier unter
www.kfk.admin.ch, Studien / 75 Jahre KfK, ein
umfassender Riickblick auf die Konjunkturentwick-
lung und -politik der Schweiz, Geschichte und wirt-
schaftspolitische Konzeption der Kommission fiir
Konjunkturfragen.

Neben den Protokollen der Kommission ist die einzi-
ge verfiighare Arbeit iiber die Griindung und die
ersten Jahre der Kommission fiir Konjunkturbe-
obachtung S. Pavillon (2005). Soweit nicht andere

Quellen, inshesondere die entsprechenden Protokolle,

explizit angegeben sind, beziehen sich die Angaben
in diesem Abschnitt auf diese Arbeit. (Die Protokolle
der Kommission fiir Konjunkturbeobachtung befinden
sich im Bundesarchiv unter der Registriernummer

E 9500, 242-01 1000/1178, Badnde 3 bis 6.)

Siehe hierzu den Riickblick des damaligen Prasiden-
ten E. Ackermann, der auch bereits bei der Griindung
dabei gewesen war, im Protokoll der 100. Sitzung der
Kommission vom 11./12. Mai 1943. - Zur Person von
Jakob Lorenz siehe auch http://www.hls-dhs-
dss.ch/textes/d/D23019.php (03/09/07).

Die kursiven Stellen der Zitate sind auch im Original
kursiv.

Abendausgabe Nr. 387, Blatt 6.

In diesem Teil des Berichts wird zunichst
ein kurzer Abriss der Geschichte der Kommis-
sion gegeben und die sich im Verlauf der Ent-
wicklung ergebende Verinderung ihrer Aufga-
benstellung dargestellt. In die Offentlichkeit und
auch in die Politik hinein wirkte die Kommis-
sion im Wesentlichen mit Stellungnahmen, wo-
bei die wichtigeren als Beilagen zur Zeitschrift
«Die Volkswirtschaft» veréffentlicht wurden. In
einem zweiten Abschnitt wird daher eine kurze
Ubersicht iiber diese offentlich zuginglichen
Stellungnahmen gegeben, bevor im dritten Ab-
schnitt anhand dieser Stellungnahmen die wirt-
schaftspolitische Konzeption der Kommission
herausgearbeitet wird.

2.1 Griindung und Entwicklung der
Kommission

Rein formal konnen zwei Phasen in der Ent-
wicklung der Kommission unterschieden wer-
den. Gegriindet wurde sie im Jahr 1932 als Kom-
mission fiir Konjunkturbeobachtung. Dabei
war sie zunichst eine Kommission der Han-
delsabteilung des Eidgendssischen Volkswirt-
schaftsdepartements. Entsprechend ihrem Na-
men war ihr Auftrag in aller erster Linie die
Konjunkturbeobachtung bzw. die Verbesserung
der Wirtschaftsstatistik. Im Jahr 1965 wurde sie
in Kommission fiir Konjunkturfragen umbe-
nannt, wobei auch ihr Auftrag ausgeweitet wur-
de und sich jetzt vermehrt auf die Diskussion
grundlegender Fragen richtete. Im Jahr 1980
schliesslich wurde sie von einer Kommission des
Volkswirtschaftsdepartements zu einer Kom-
mission des Bundesrates, was vor allem bedeu-
tete, dass die Mitglieder jetzt durch den Bundes-
rat gewdhlt und nicht mehr vom Vorsteher des
Eidgendssischen Volkswirtschaftsdepartements
ernannt wurden. Im Folgenden sollen zunéchst
neben der Griindung der Kommission diese
beiden Phasen niher beschrieben werden.

2.1.1 Die Kommission fiir
Konjunkturbeobachtung

Die Kommission fiir Konjunkturbeobach-
tung ist ein Kind der Weltwirtschaftskrise zu
Beginn der dreissiger Jahre des vergangenen
Jahrhunderts. Zu dieser Zeit waren in der
Schweiz bis zu 93 000 Menschen arbeitslos, d.h.
bis zu 5 Prozent der Erwerbspersonen. Es galt
somit nicht nur, die «richtige» Antwort auf die
wirtschaftspolitische Herausforderung zu fin-
den, sondern auch, diese der Offentlichkeit ver-
standlich zu machen. Die Grundstimmung war
korporatistisch: Man versuchte fiir die als erfor-
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derlich erachtete Politik einer Senkung der
Preise und Lohne zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen Wirt-
schaft (und damit verbunden mit einer Senkung
der hohen Arbeitslosigkeit) eine moglichst brei-
te Unterstiitzung zu erhalten. Schon vor der
Krise waren bereits in den zwanziger Jahren ein
Ausbau der Konjunkturbeobachtung sowie eine
Koordinierung der Wirtschaftsstatistik als wich-
tig angesehen worden, wogegen jedoch z.B. auf
Seiten der Nationalbank Widerstand erwachsen
war, die gerade ihre Monatsberichte ins Leben
gerufen hatte. Eine eigentliche Konjunkturfor-
schungsstelle, wie sie spiter an der ETH Ziirich
eingerichtet wurde, schien vielen nicht notwen-
dig zu sein. Im Jahr 1929 ging dann ein erneuter
Vorstoss vom Eidgendssischen Statistischen
Amt aus, der nach weiteren Gesprichen in den
Jahren 1930 und 1931 zur Griindung der Kom-
mission im Jahr 1932 fiihrte.> Sie trat am
6. Februar zu ihrer ersten Sitzung zusammen.
Treibende Kraft hinter all diesen Bemithungen
war Dr. Jakob Lorenz, damals Privatdozent an
der ETH Ziirich und spiter Professor fiir Sozio-
logie und Wirtschaftskunde an der Universitit
Freiburg sowie Experte beim Eidgendssischen
Volkswirtschaftsdepartement, der, wenn auch
nur fiir kurze Zeit, ihr erster Prisident werden
sollte.’ Unterstellt war die Kommission dem
Eidgenossischen Volkswirtschaftsdepartement.
Dort, bzw. im Bundesamt fiir Industrie, Gewer-
be und Arbeit (BIGA), war auch das Sekretariat
angesiedelt.

Den Vorsitz in der 1. Sitzung hatte Dir. J.
Stucki von der Handelsabteilung des Volkswirt-
schaftsdepartements, der spiter jedoch der
Kommission nicht angehorte. In seinem Eroff-
nungsstatement, welches kaum verindert in
Heft 2/1932 der «Volkswirtschaft» als Leitartikel
abgedruckt wurde, betonte er neben der Wich-
tigkeit der korrekten Erfassung der statistischen
Daten, zu der alle damit Beschiftigten in gegen-
seitigem Kontakt beitragen sollten, die zur
«Abfassung wenig umfangreicher, aber in jeder
Beziehung wohl erwogener zusammenfassender
Berichte» fiithren sollte, auch den Wunsch des
Volkswirtschaftsdepartements, «konjunkturpo-
litische Anregungen» zu erhalten (S. 55).* Damit
war der Auftrag der Kommission beschrieben.
Die Offentlichkeit wurde iiber die Griindung
dieser Kommission mit einiger Verzégerung
informiert, denn erst am 1. Mirz 1932 findet
sich dariiber z.B. eine kurze Meldung in der
Neuen Ziircher Zeitung.® In dieser werden die
Aufgaben der Kommission sowie die Struktur
ihrer Zusammensetzung kurz dargestellt.
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Siehe die Protokolle der Sitzungen vom 12. November
1934, S. 7f, und vom 30. November 1934, S. 10f.
Siehe Protokoll der Sitzung vom 23. Oktober 1936
sowie Protokoll der 100. Sitzung der Kommission
vom 11./12. Mai 1943.

Siehe z.B. die Diskussion iber das Arbeitsprogramm
der Kommission in den Jahren 1937/38 in den
Sitzungen vom 20. April, vom 1. Juni und vom

27. Oktober 1937.

Mitglieder der Kommission waren zum
einen Vertreter jener Amter, die wirtschaftssta-
tistische Aufgaben wahrnahmen, das Bundes-
amt fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit (BIGA),
die Eidgenossische Oberzolldirektion, das Eid-
genossische Statistische Amt und die Schweize-
rische Nationalbank, zweitens die Vertreter der
wichtigsten Interessengruppen, der Arbeitgeber,
der Gewerkschaften und des Bauernverbands.
Auch die SBB waren mit einem eigenen Mitglied
vertreten. Schliesslich vertrat Dr. J. Lorenz die
Wissenschaft in der Kommission. Die damit
gegebene grundlegende Struktur der Kommis-
sion hat sich lange erhalten. Spiter wurde das
Element der Wissenschaft deutlich ausgeweitet
und es ergaben sich sowohl bei den Amtern als
auch bei den Vertretern der wirtschaftlichen
Interessen Anderungen in der Zusammenset-
zung. Schliesslich verloren die Amter im Jahr
2001 ihre Mitgliedschaft und waren nur noch
durch «Sachverstindige» ohne Stimmrecht ver-
treten.

Wurden in der ersten Sitzung der Kommis-
sion deren Aufgaben sowie jene der einzelnen
Mitglieder allgemein diskutiert, ging es in der
zweiten Sitzung vom 19. April 1932 unter der Lei-
tung von PD Dr. J. Lorenz darum, die Struktur
der Konjunkturberichte festzulegen, deren erster
dann in der dritten Sitzung vom 26. Mai 1932
verabschiedet und in der «Volkswirtschaft» vom
Juni 1932 als Leitartikel veroffentlicht wurde.

Im Laufe der Zeit richtete die Kommission
zunichst zwei Subkommissionen ein: eine fiir
den «Ausbau der Wirtschaftsstatistik» und eine
zweite fiir die «Erstellung der Zahlungsbilanz».
Thnen sollten spiter weitere folgen.

Was den Vorsitz betrifft, waren die ersten
Jahre der Kommission recht turbulent. Dr.
Lorenz trat bereits im Jahr 1934 wieder vom
Vorsitz zuriick, da er inzwischen fiir die Schrift
«Der Aufbruch» verantwortlich war, ein poli-
tisch weit rechts stehendes Blatt mit antisemiti-
scher Tendenz. Diese Titigkeit war mit dem
Vorsitz in der Kommission offensichtlich nicht
vereinbar. Er verblieb aber als einfaches Mitglied
«als Vertreter der Wissenschaft» in der Kommis-
sion bis zu seinem Tod im Jahr 1946, was freilich
in der Kommission nicht ganz unumstritten
war.® Sein Riicktritt als Prisident loste eine
Diskussion aus, woher jener kommen solle,
und es herrschte offensichtlich die Meinung
vor, dass dafiir ein Wissenschaftler am ehesten
geeignet sei. Da aber zunichst kein Nachfolger
gefunden werden konnte, iibernahm im Febru-
ar 1934 Dr. Ernst Ackermann von der Schwei-
zerischen Nationalbank provisorisch den Vor-
sitz, bevor am 28. Juni 1934 Prof. Dr. Eugen
Grossmann (Universitit Ziirich) seine erste Sit-
zung als neuer Prisident leitete.

Auch seine Amtszeit dauerte jedoch nicht
lange, da er bereits im Herbst 1936 aus Protest
gegen die von ihm bekidmpfte, im September

6 Kommission fiir

kturfragen Jahresbericht 2007

1936 aber erfolgte Abwertung des Schweizer
Frankens wieder zuriicktrat.” Wieder tibernahm
Dr. Ernst Ackermann vertretungsweise den Vor-
sitz. Er wurde dann definitiv in dieses Amt be-
rufen und iibte es mehr als 20 Jahre bis zum Jahr
1957 aus. Damit trat Kontinuitit in der Leitung
der Kommission ein. Im Ubrigen wies die
Kommission in den ersten Jahrzehnten eine er-
staunliche personelle Kontinuitit auf: Waren die
Mitglieder erst einmal ernannt, so blieben sie
hiufig sehr lange in der Kommission.

Auf Dr. Ackermann folgte als Vorsitzender
Prof. Dr. Eugen Bohler. Er war Leiter zundchst
der dem Betriebswissenschaftlichen Institut der
ETH angegliederten Konjunkturforschungs-
stelle und ab dem Jahre 1938 des Instituts fiir
Wirtschaftsforschung. Damit lagen zum ersten
Mal die Leitung dieser Forschungsstelle und der
Kommission in einer Hand. Obwohl er im Jahr
1964 zuriicktreten wollte, iibte er das Amt des
Prisidenten bis zum Ende des Jahres 1965 aus,
nachdem er im Jahr 1963 bereits das siebzigste
Altersjahr vollendet hatte. In das letzte Jahr
seiner Amtszeit fiel die Umbenennung in
Kommission fiir Konjunkturfragen.

Soweit sie sich in ihren offiziellen Stellung-
nahmen niederschlégt, erschopfte sich die Tatig-
keit der Kommission in den ersten Jahrzehnten
vor allem in der Erstellung der im Anhang auf-
gelisteten eher statistischen Berichte; ein erster
Bericht mit wirtschaftspolitischer Ausrichtung
wurde erst zwolf Jahre nach Griindung der Kom-
mission im Jahr 1944 veroftentlicht. Wie sich aus
den Protokollen ergibt, hat die Kommission aber
auch andere Themen diskutiert sowie interne
Stellungnahmen verabschiedet. Diese sind aber
nicht Teil der Protokolle und damit auch nicht
systematisch archiviert, weshalb hier darauf
nicht eingegangen werden kann.®

Die veréffentlichten wirtschaftspolitischen
Stellungnahmen der Kommission waren freilich
sowohl in der Offentlichkeit wie auch bei den
Kollegen durchaus umstritten, wie sich aus in
den Protokollen der Sitzungen vom 3. Juni 1947
und vom 10. August 1951 wiedergegebenen
Diskussionen der Kommission ergibt. Offen-
sichtlich haben die inhaltlichen Berichte der
Kommission damals mehr Aufsehen erregt als in
der jiingeren Vergangenheit.

Von allen Mitgliedern der Kommission hat
bis heute nur einer politisch Karriere gemacht:
Prof. Dr. Max Weber. Er war im Jahr 1932 bereits
bei der ersten Sitzung anwesend, damals als wis-
senschaftlicher Mitarbeiter des schweizerischen
Gewerkschaftsbundes und als Vertreter der Ar-
beitnehmer in der Kommission. Er blieb in der
Kommission, als er im Jahr 1939 fiir die Sozial-
demokratische Partei in den Nationalrat ge-
withlt wurde. Im Jahr 1952 wurde er in den
Bundesrat gewihlt und tibernahm das Finanz-
und Zolldepartement. Zwei Jahre spiter trat er
bereits wieder zuriick, nachdem er am 6. Dezem-



9  Protokoll der 264. Sitzung vom 13. November 1964,
S. 6.

10 Siehe Zusatz zum Protokoll der 265. Sitzung vom
11. Februar 1965.

11 Siehe hierzu die im Protokoll der 270. Sitzung vom
21. Dezember 1965 wiedergegebene Diskussion.

ber 1953 die Abstimmung tiber die Bundes-
finanzreform verloren hatte. Anschliessend war
er bis zum Jahr 1966 ausserordentlicher Profes-
sor fiir Praktische Volkswirtschaftslehre an der
Universitit Basel und von 1955 bis 1971 wiede-
rum Mitglied des Nationalrats sowie ab 1955
auch wieder Mitglied der Kommission.

2.1.2 Die Kommission fiir Konjunkturfragen

Mit der Umbenennung der Kommission im
Jahr 1965 gingen auch eine Ausweitung der
Aufgaben sowie einige organisatorische Ande-
rungen einher. Die Beschiftigung mit konjunk-
turpolitischen Fragen sollte in Zukunft ein gros-
seres Gewicht erhalten. Diese Verschiebung der
Aufgaben muss auch im Zusammenhang damit
gesehen werden, dass mit der Griindung der
Konjunkturforschungsstelle an der ETH Ziirich
eine wesentlich vom Bund finanzierte eigene
Stelle fiir Konjunkturforschung und insbeson-
dere -beobachtung geschaffen worden war, wo-
mit ein Teil der urspriinglichen Aufgabe der
Kommission an eine andere Institution delegiert
worden war.

Mit der Umbenennung wurde auch eine
«gewisse Zweiteilung der Kommission» emp-
fohlen: «Der eine Teil, der vor allem die Ver-
treter der Wissenschaft einschlosse, wiirde sich
vornehmlich mit der wissenschaftlichen Abkla-
rung von besonderen Konjunkturfragen befas-
sen, wihrend dem anderen Teil mehr die laufen-
de Konjunkturbeobachtung zufiele.»’ Zudem
sollten auch das Wachstum sowie das Finanzge-
baren der offentlichen Hand vermehrte Beach-
tung finden.

Dies bedeutete auch eine Umstrukturierung
der Subkommissionen: Neben die bisherigen
Subkommissionen «Ausbau der Wirtschafts-
statistik» und «Erstellung der Zahlungsbilanz»
(jetzt Subkommissionen III und IV) traten die
urspriinglich rein wissenschaftlich besetzte Sub-
kommission I (Wissenschaftliche Bearbeitung
konjunkturpolitischer Fragen) sowie die Sub-
kommission II (Konjunkturbeobachtung). Bis
heute hat nur die Subkommission I tiberlebt,
alle anderen haben ihre Tétigkeit im Laufe der
Jahre eingestellt, wobei die entsprechenden Auf-
gaben von anderen Stellen (wie z.B. der Natio-
nalbank bei der Subkommission IV) iibernom-
men wurden und die Kommission dadurch
entlastet wurde. Die Subkommission I, die heu-
te noch aktiv ist und regelmassig die Sitzungen
des Plenums vorbereitet, wurde dagegen «erwei-
tert», indem auch Vertreter der Interessengrup-
pen aufgenommen wurden, weshalb sie sich
heute in der Struktur kaum mehr vom Plenum
unterscheidet und damit auch den urspriing-
lichen Intentionen nicht mehr entspricht.'

All dies bedeutete insgesamt eine Aufwer-
tung der Kommission, die auch durch ein or-
ganisatorisches Detail deutlich wurde: Die
Kommission und ihr Sekretariat wurden jetzt
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administrativ nicht mehr dem BIGA, sondern
dem Generalsekretariat des Volkswirtschaftsde-
partements angegliedert. Spiter ging das Sekre-
tariat ins Bundesamt fir Konjunkturfragen
iiber, bis es im Jahr 1998 dem neu geschaffenen
Bundesamt fiir Wirtschaft und Arbeit angeglie-
dert wurde. Nach dessen Auflosung kam es im
Jahr 1999 zum wiederum neu geschaffenen
Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO, dem es
bis heute angegliedert ist.

Neuer Prisident war seit Januar 1966 Prof.
Dr. Hans Wiirgler, ETH Zirich. Mit ihm tber-
nahm wiederum der Leiter der Konjunktur-
forschungsstelle der ETH den Vorsitz in der
Kommission. Wissenschaftlich war dies auch
insofern ein Generationenwechsel, als mit ihm
zum einen ein Vertreter der damals dominie-
renden keynesianischen Sichtweise der Kon-
junkturpolitik den Vorsitz iibernahm, was sich
auch in den in Teil 3 dieses Abschnitts bespro-
chenen programmatischen Stellungnahmen
niederschlug, und zum anderen jemand, der der
damals aufkommenden Okonometrie positiv
gegeniiber stand. Sein Vorginger, Eugen Bohler,
war noch streng der korporatistischen Konzep-
tion verpflichtet gewesen und stand den neuen
Entwicklungen in der Okonomie ausgespro-
chen kritisch gegeniiber.'!

Eine weitere Aufwertung erfuhr die Kom-
mission im Jahr 1980. Mit dem neuen, heute
noch giiltigen Bundesgesetz iiber Konjunktur-
beobachtung (SR951.95) wurde sie zu einer
Kommission des Bundesrates; ihre Mitglieder
wurden jetzt vom Bundesrat gewihlt. Der Nach-
folger von Hans Wiirgler als Prasident, Prof. Dr.
Herrmann Gottlieb Bieri (Universitit Bern), war
dann auch der erste vom Bundesrat gewihlte
Prisident der Kommission. Seit damals ist die
durchschnittliche Amtszeit der Prisidenten rela-
tiv kurz: Wie aus der Aufstellung im Anhang
hervorgeht, haben in den vergangenen 28 Jahren
achtverschiedene Personen dieses Amt ausgeiibt.

In diese Zeit fillt auch die erneute Wende in
der wirtschaftspolitischen Konzeption hin zu
einer stirker angebotsorientierten Perspektive,
wie sie in den unten eingehender besprochenen
Berichten deutlich wird. Schliesslich fillt im Jahr
2001 die oben bereits erwihnte und auf Anre-
gung des SECO getroffene Entscheidung, die
Quartalsberichte nicht mehr selbst zu verant-
worten, sondern nur noch die Entwiirfe des
SECO zu diskutieren und dieses so bei der
Abfassung dieser Berichte zu unterstiitzen,
ohne selbst noch als «Autor» der Berichte aufzu-
treten. Wie oben bereits ausgefithrt wurde, war
die Kommission davon iiberzeugt, dass damit ih-
re tatsichliche Funktion ehrlicher dokumentiert
und damit letztlich auch ihr gesetzlicher Auftrag
besser ausgefiihrt wurde als durch den Schein ei-
ner Autorenschaft, die letztlich nicht real war.
Gleichzeitig konnte sie damit auch ihrem zweiten
Auftrag, wirtschaftspolitische Anregungen zu ge-
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12 Entsprechend einer Aktennotiz vom 23. Februar 2001
entsprach die damit vorgenommene Neuorientierung
in der Arbeit der Kommission auch den Vorstellungen
des Vorstehers des Eidgendssischen Volkswirtschafts-
departements, Bundesrat Pascal Couchepin.

ben, besser nachkommen, was sich in den folgen-
den Jahresberichten niedergeschlagen hat."

Eine Anderung in ihrer Zusammensetzung er-
fuhr die Kommission letztmals im Jahr 2001. Die
Zahl der Mitglieder hatte im Zeitablauf
zugenommen und betrug zu Beginn des Jahres
1997, als das Geschiftsreglement wieder einmal
revidiert werden sollte, 24. Damit iiberstieg sie die
in diesem Reglement festgelegte Maximalzahl
von 20 Mitgliedern, die auch fiir andere Kommis-
sionen des Bundesrats gilt. Der Departements-
chef bestand darauf, dass diese Zahl spitestens zu
Beginn der nichsten Amtsperiode, d.h. zu Beginn
des Jahres 2001, erreicht sein miisse. Hierzu wur-
de vom Bundesamt fiir Konjunkturfragen vorge-
schlagen, Mitglieder, die vor Beendigung ihrer
Amtszeit zuriicktreten, nicht mehr zu ersetzen.
Die angestrebte (formale) Verkleinerung der
Kommission wurde schliesslich dadurch erreicht,
dass — wie bereits erwihnt — ab dem Jahre 2001
die Vertreter der Amtsstellen des Bundes wie z.B.
auch des Finanzdepartements ab dem Jahr 2001
ihren Status als Mitglieder verloren und von da
an nur noch als «Sachverstindige» in der Kom-
mission mitarbeiteten; die Amter des Bundes wa-
ren damit zum ersten Mal nach fast siebzig Jah-
ren nicht mehr offiziell in der Kommission
vertreten. An ihrem tatsichlichen Einfluss auf die
Arbeit der Kommission, wie hoch dieser auch im-
mer eingeschitzt werden mag, hat dies freilich
kaum etwas gedndert.

Die Auflosung der Kommission wurde dann,
wie bereits erwdhnt, vom Bundesrat am 29. No-
vember 2006 beschlossen. In seiner Botschaft an
das Parlament begriindet der Bundesrat diesen
Schritt folgendermassen:

«Die Aufgabe der Konjunkturbeobachtung

und -beratung ist heute auch ohne die Kom-

mission fiir Konjunkturfragen vollumfing-
lich gewihrleistet. Mit der Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Ziirich und der BAK

Basel Economics sind etablierte Forschungs-

institute vorhanden, welche die entsprechen-

den Grundlagen erarbeiten. Fiir die Umset-
zung der Politik gibt es innerhalb der

Bundesverwaltung und der Schweizerischen

Nationalbank entsprechende Zustindigkei-

ten. Damit ist der Wissenstransfer von der

Wissenschaft in die Politik gewahrleistet. Auch

die allgemeine wirtschaftspolitische Beratung

hat sich heute auf anderer Ebene (National-
fonds und Ressortforschung) eingespielt.»

Damit wird die Kommission ihre Tétigkeit
auf Ende des Jahres 2007, d.h. mit der Abgabe
dieses Berichts an den Bundesrat, einstellen.

2.2 Die Publikationen der Kommission
fiir Konjunkturfragen

Im Laufe ihrer fiinfundsiebzigjihrigen Exis-
tenz hat die Kommission fiir Konjunkturfragen

8 Kommission fiir

kturfragen Jahresbericht 2007

zu Hinden des Bundesrats eine Fiille von Be-
richten und Stellungnahmen herausgegeben.
Die wichtigsten wurden als Mitteilungen der
Kommission in der Zeitschrift «Die Volkswirt-
schaft» veroffentlicht, zunichst als Leitartikel
und ab dem Jahr 1941 als Beilagen. Der vorlie-
gende Jahresbericht ist die 386. und letzte dieser
Mitteilungen. Bei der Diskussion der Arbeiten
der Kommission sowie ihrer wirtschaftspoli-
tischen Konzeption beschrinken wir uns im We-
sentlichen auf diese offiziellen Verlautbarungen.

Ihrem Auftrag zur Konjunkturbeobachtung
folgend hat die Kommission als ihre wichtigste
Publikation «Die Wirtschaftslage der Schweiz»
herausgegeben, zunichst im Juni und Septem-
ber 1932 und dann regelmassig viermal im Jahr.
Diese Berichte, die zunichst rein beschreibend
waren, wurden im Zeitablauf immer umfang-
reicher und bestanden zum Schluss aus vier
Teilen: (i) Ubersicht tiber die Konjunkturten-
denzen, (ii) Weltwirtschaftliche Lage, (iii) Zur
Lage der schweizerischen Wirtschaft und (iv)
Wirtschaftspolitische Chronik. Dazu kam ein
Tabellenanhang. Sie enthielten auch Prognosen
tiber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung
der Schweiz und iiber die Inflationsentwicklung.

Der letzte derartige Bericht unter der Ver-
antwortung der Kommission erschien im Juni
2001 und behandelte das erste Quartal dieses
Jahres. Ab Herbst 2001 wurden diese Berichte
zwar noch wie vorher von der Kommission
vor ihrer Veroffentlichung diskutiert, aber vom
Seco in eigener Verantwortung herausgegeben.
Dieser Schritt erschien der Kommission sinn-
voll, da sie — im Gegensatz zu dhnlichen Institu-
tionen im Ausland — tiber keinen eigenen Mitar-
beiterstab verfiigte. Die Kommission bekam
daher weitgehend fertige Berichte vorgelegt, die
vom Seco (bzw. frither vom Bundesamt fiir Kon-
junktur) zusammengestellt waren und auf des-
sen eigenen Vorarbeiten sowie auf jenen der
Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich
(KOF) und der Schweizerischen Nationalbank
beruhten. Auch wenn die Diskussionen tiber
diese Berichte in der Kommission zum Teil lang
waren, war sie kaum in der Lage, Wesentliches
anihnen zu dndern, so dass es problematisch ge-
worden war, diese Arbeiten als «Bericht der
Kommission» erscheinen zu lassen. Dies galt
noch verstirkt fiir die in diesen Berichten ent-
haltenen Prognosen. Das neue Verfahren war
nach aussen korrekter, da es die tatsichlichen
Verantwortlichkeiten deutlich machte, und
trotzdem konnte das Wissen der Kommissions-
mitglieder in die Berichte einfliessen. Dies galt
insbesondere auch fiir die als Anhang zu diesen
Berichten regelmissig erschienenen «Spezial-
themen». Die Tatsache, dass diese Berichte jetzt
nicht mehr in der Verantwortung der Kommis-
sion erschienen, hat andererseits bei den Kom-
missionsmitgliedern das Interesse an den
Sitzungen verringert.



Gleichzeitig hat die Kommission im Frithjahr
2001 beschlossen, ihre Arbeiten «vermehrt auf
grundsitzliche wirtschaftliche Fragen auszu-
richten und dem Bundesrat jihrlich einen Be-
richt zu iiberreichen». (Jahresbericht 2002, S.1.)
Der erste derartige Bericht erschien im Jahr
2002. Er war immer noch iiberwiegend der kon-
junkturellen Entwicklung gewidmet, wobei hier
(wie frither bei den Quartalsberichten) auf Ent-
wiirfen der KOF sowie der Nationalbank aufge-
baut wurde. Prognosen enthielt dieser Bericht
jedoch keine mehr. Dafiir enthielt er im 3. Teil
«Analysen zu ausgewihlten Themen», u.a. zu
«Geldpolitik und <New Economy>» sowie zu
«Nachhaltige Finanzpolitik im foderalen Staat».
Diese Analysen entstanden aus Vorarbeiten, die
teils von den «akademischen Mitgliedern» der
Kommission, teils von externen Fachleuten er-
stellt wurden. Dieser Jahresbericht wurde (wie
auch alle spiteren bis einschliesslich desjenigen
des vergangenen Jahres) in einer Pressekonfe-
renz der Offentlichkeit vorgestellt.

Im zweiten Jahresbericht, der 2003 erschien,
wurde die Darstellung der konjunkturellen Ent-
wicklung reduziert und es wurde mit «Zinsbonus
beim Schweizerfranken» zum ersten Mal ein
zentrales Thema fiir den Jahresbericht gewihlt.
Wie der erste Bericht wurde auch dieser durch
Analysen zu ausgewihlten Themen erginzt, die
unabhingig vom Hauptthema waren, wie z.B.
«Die schweizerische Bildungspolitik unter Ef-
fizienz- und Wachstumsgesichtspunkten». Ab
dem Jahr 2004 trat die konjunkturelle Bericht-
erstattung noch weiter in den Hintergrund, und
die Jahresberichte standen unter einem einheit-
lichen Thema, wobei die Analysen zu ausgewahl-
ten Themen im 4. Teil des Berichts einzelne
Aspekte des Generalthemas beleuchteten. Die
Themen waren im Jahr 2004 die «Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen», im Jahr 2005 «Wirt-
schaftliche Auswirkungen einer alternden Bevél-
kerung» und im Jahr 2006 die «Reform des
Gesundheitswesens». Nachdem der Bundesrat
beschlossen hatte, die Kommission auf Ende
2007 aufzulsen, sah diese es nicht mehr als sinn-
voll an, nochmals ein eigenes Thema aufzugrei-
fen, sondern sie beschloss, eine Dokumentation
der Geschichte und der Arbeit der Kommission
in den vergangenen 75 Jahren vorzulegen sowie
eine Beschreibung des wirtschaftlichen Umfel-
des, in dem sie sich seit ihrer Umbenennung in
«Kommission fiir Konjunkturfragen» bewegte.

Neben den Berichten zur Wirtschaftslage
waren es zunichst vor allem wirtschaftsstatis-
tische Untersuchungen, welche die Kommission
ihrem Auftrag zur Konjunkturbeobachtung
folgend vorlegte. So wurden in den dreissiger
Jahren insbesondere die Produktionskosten ver-
schiedener Industrien wie z.B. der Baumwoll-
oder der Aluminiumindustrie analysiert. Nach
dem Zweiten Weltkrieg wurde zuniéchst in fiinf
aufeinander folgenden Jahren der Fremdenver-
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kehr in der Schweiz ausfiihrlich dokumentiert,
bevor im Jahr 1955 zum ersten Mal Indexziffern
der kantonalen Steuerbelastung natiirlicher
Personen berechnet wurden. Diese Statistiken,
die schon damals im Wesentlichen von anderen
Institutionen erstellt wurden, da die Kommis-
sion nie tiber einen entsprechenden Stab ver-
fugte, werden heute direkt unter deren Verant-
wortung produziert. Die letzten der dieser
Rubrik zuzurechnenden Arbeiten befassten sich
mit den Indizes des schweizerischen Aussenhan-
dels und waren eher konzeptioneller Natur.

Mitte der funfziger Jahre begann die Kom-
mission, jahrlich die Ertragsbilanz der Schweiz
zu publizieren. Ab dem Jahr 1985 bis zum Jahre
1993 wurde die Zahlungsbilanz veréffentlicht.
Diese Mitteilungen, die faktisch nicht von der
Kommission, sondern von der Statistischen
Abteilung der Schweizerischen Nationalbank
erstellt wurden, erschienen ausserdem in deren
Monatsbericht. Ab dem Jahr 1995 erschienen sie
nur noch dort.

Im Jahr 1962 begann die Kommission, neben
den Quartalsberichten noch einen Jahresbericht
herauszugeben, der sich zu Beginn einen jeden
Jahres mit der konjunkturellen Entwicklung im
abgelaufenen Jahr und der Vorausschau fiir das
kommende Jahr befasste. Ab dem Jahr 1990
wurde dieser Bericht in den im ersten Quartal
erscheinenden Quartalsbericht integriert. Die
Vorausschau enthielt auch Prognosen fiir das
begonnene Jahr, auch wenn diese nicht tabella-
risch aufgelistet wurden.

Auch wenn die Kommission zunichst die
Konjunkturbeobachtung als ihre Hauptaufga-
be hatte, wurde von ihr von Beginn an auch
erwartet, dass sie konjunkturpolitische Anre-
gungen gibt. Diesem Wunsch ist sie vereinzelt
auch nachgekommen, wobei allgemeine, grund-
sitzliche Stellungnahmen mit Stellungnahmen
zu konkreten politischen Vorhaben abwechseln.
Zunichst hat sie sich gegen Ende und kurz nach
dem Zweiten Weltkrieg mit Grundsitzen der
Konjunkturpolitik befasst (Mitteilungen Nr. 63,
73 und 93). Ein weiteres Thema war die Geld-
politik bzw. die Inflationskontrolle, sei es, dass
sie dieses Thema allgemein anging (Mitteilung
Nr. 86), sei es, dass sie konkret zur «Reform
der Wihrungsverfassung» (Mitteilung Nr. 364)
oder zum neuen geldpolitischen Konzept der
Nationalbank (Mitteilung Nr. 375) Stellung
nahm. Daneben befasste sie sich u.a. mit Prob-
lemen des Arbeitsmarktes (Mitteilungen Nr. 300,
353, 365 und 367) oder der Sozialversicherun-
gen (Mitteilungen Nr. 368 und 377). Einige die-
ser Berichte enthielten freilich nicht oder nicht
nur Stellungnahmen der Kommission, sondern
auch von ihr in Auftrag gegebene Studien, die sie
diskutierte, deren Schlussfolgerungen sie sich
jedoch nicht explizit oder nur zum Teil zu eigen
machte (Mitteilungen Nr. 330, 341, 358 und
377). Hier war sie der Auffassung, dass diese
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13 Siehe H. Bohi (1944).

14 Mitteilung Nr. 73, S. 1.

15 E. Bohler (1946). Es ist leider nicht genau nach-
vollziehbar, auf welche Quellen und welche Literatur
sich dieses sehr umfangreiche Gutachten abstiitzt,
da es, was damals nicht uniiblich war und auch heute
gelegentlich vorkommt, keinerlei Quellenangaben
enthdlt, auch nicht beziiglich der verwendeten Zah-
len. - Siehe hierzu auch die «Thesen der Kommission
fiir Konjunkturbeobachtung zur aktuellen Konjunk-
turpolitik» (Mitteilung Nr. 93) vom Juli 1951.

Arbeiten wichtige Anregungen fiir die 6ffentli-
che Diskussion dieser Themen darstellten.

Der umfassendste Bericht, den sie je dem
Bundesrat vorgelegt hat, war ein «Liberales wirt-
schaftspolitisches Konzept: Eine Richtschnur
fiir die lingere Frist» (Mitteilung Nr. 371). Bun-
desrat Pascal Couchepin hatte dieses Konzept
in seiner Eigenschaft als Vorsteher des Eidge-
nossischen Volkswirtschaftsdepartements ange-
fordert. Dieses insgesamt recht knapp gehaltene
Konzept, welches auf 14 Einzelstudien basierte,
die gesondert in einem Materialienband pub-
liziert wurden, war dennoch relativ umfassend
angelegt. So geht es z.B. auf die Geld- und Fi-
nanzpolitik, die Bildungs-, die Arbeitsmarkt-
und die Sozialpolitik ein. Konjunkturpolitik
ist dagegen nicht das Thema dieses Konzepts,
da es sich ja — wie erwihnt — auf die «ldngere»
Frist bezieht.

2.3 Die konjunktur- und wirtschafts-
politische Konzeption der Kommission
fiir Konjunkturfragen im Spiegel ihrer
Berichte

In den Berichten spiegelt sich wider, wie
sich die wirtschaftspolitische Konzeption der
Kommission im Zeitablauf wandelte. Dabei sind
drei Phasen zu unterscheiden, die freilich ohne
klare Grenzen ineinander iibergehen. Zunichst,
wihrend der Weltwirtschaftskrise, vertrat sie
eine korporatistische Position. Als wichtig galt
in dieser Phase, dass die Preise «richtig» gesetzt
wurden. Spiter, gegen Ende des Zweiten Welt-
kriegs, iibernahm sie die keynesianische Posi-
tion. Dabei ging es zwar auch noch um die Fest-
setzung von Preisen, aber in den Mittelpunkt
trat jetzt die Stabilisierung der Gesamtnach-
frage. Spitestens in den neunziger Jahren war
aber auch diese Phase zu Ende, und es ging der
Kommission, ohne dass deshalb eine extrem
angebotsorientierte Position eingenommen
wurde, vor allem um strukturelle Probleme.
Angesichts der Situation der Schweiz als einer
kleinen, (relativ) offenen Volkswirtschaft spiel-
ten dabei Geld- und Wahrungsprobleme gene-
rell eine wichtige Rolle, wobei das Ziel der Preis-
stabilitit immer als zentral angesehen wurde, die
Mittel bzw. die empfohlenen Massnahmen sich
jedoch im Zeitablauf wandelten. Doch wihrend
die keynesianische und die nach-keynesianische
Phase klar dokumentiert sind, gilt dies nicht fiir
die korporatistische, da die Kommission in den
ersten Jahren ihres Bestehens keine grundsitz-
lichen Papiere veroffentlicht hat. Sie begann
damit erst gegen Ende des Zweiten Weltkriegs.

Grundsdtzliche Beitrdge zur Konjunkturpolitik
In ihrem ersten grundsitzlichen «Bericht iiber
die Grundsitze der monetiren Konjunkturpoli-
tik in der Nachkriegszeit» vom Herbst 1944 (Mit-
teilung Nr. 63) wird die korporatistische Grund-
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haltung noch recht deutlich. Dieser Bericht, der
auf einem Gutachten des Instituts fir Wirt-
schaftsforschung der ETH Ziirich basiert," be-
fasst sich vorwiegend mit der Wihrungspolitik,
wobei als Ziele «stabile Wechselkurse» und «sta-
bile innere Kaufkraft» (S. 11) vorgegeben werden.
Dabei sieht sie es als wesentlich an, «Kostenpa-
ritit» mit dem Ausland herzustellen bzw. auf-
rechtzuerhalten. Sie schitzt die Moglichkeiten
der Beeinflussung des Wechselkurses (aus heuti-
ger Sicht) eher optimistisch ein, empfiehlt aber,
falls dies nicht ausreichend ist, als voriibergehen-
de Massnahme z.B. auch Exportsubventionen. In
den Ausfithrungen zur Konjunkturpolitik wird
jedoch bereits die keynesianische Komponente
sehr deutlich. Ziel ist eine «Stabilisierung der Ge-
samtwirtschaft», um auch «eine relative Stabilitit
der Kaufkraft» zu erreichen.
«Die Voraussetzungen dafiir konnen nur
durch ein koordiniertes System von nationa-
len und internationalen Massnahmen ge-
schaffen werden, die angesichts der Verschie-
denheit der nationalen Interessen und der
Kompliziertheit der modernen Wirtschafts-
struktur ihr Ziel immer nur anniherungs-
weise erreichen konnen.
Die wichtigste Voraussetzung dafiir bildet
eine aktive Konjunkturpolitik auf nationa-
lem und internationalem Boden, die eine
wirksame Beeinflussung der Nachfrage er-
laubt, um auf diese Weise einen allgemeinen
Schrumpfungsprozess in der Nachkriegszeit
zu vermeiden.
Zu einer solchen aktiven Konjunkturpolitik
gehoren nach den bisherigen Erfahrungen
vor allem Arbeitsbeschaffungsmassnahmen
in Verbindung mit einer Finanz- und Sozial-
politik, welche den Riickgang der privaten
Nachfrage durch sozialpolitische Massnah-
men und durch eine Steigerung der staat-
lichen Nachfrage auszugleichen sucht, sowie
mit einer Kreditpolitik, welche die Preis-
schwankungen von der Geldseite her be-
kampft, um auf diese Weise die unvermeid-
liche Anpassung der Produktionsrichtung
an die verinderte Nachfragerichtung ohne
Beeintrichtigung der Gesamtwirtschaft
durchfithren zu kénnen.» (S. 12)

Diese Ausfithrungen sind vor dem Hinter-
grund zu sehen, dass fiir das Ende des Krieges ein
konjunktureller Einbruch erwartet wurde, dem
durch eine entsprechende Politik zu begegnen
sei. Tatsichlich aber entwickelte sich die Kon-
junktur nach Kriegsende sehr positiv, so dass die
Kommission im Jahr 1946 von einer «Uber-
steigerung» bzw. einer «Uberbeschiftigung»
sprach.' In dieser Situation verabschiedete die
Kommission eine Arbeit iiber «Grundsitze und
Richtlinien fiir die schweizerische Konjunktur-
politik in der Nachkriegszeit» (Mitteilung Nr.
73), deren Grundlage wiederum eine Studie des
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Im Jahr 1990 verdffentlichte die Kommission noch
eine kurze Stellungnahme «Wege zu einer langfristig
orientierten Stabilisierungspolitik» (Mitteilung

Nr. 327), die wohl wesentliche wirtschaftspolitische
Probleme der Schweiz kurz ansprach, aber bei weitem
nicht jenen grundlegenden Charakter hatte, wie ihn
die fritheren Stellungnahmen gehabt hatten.

Instituts fiir Wirtschaftsforschung der ETH Zii-
rich war.” Darin wurde die keynesianische Kon-
zeption, welche die Kommission verfolgte, noch
viel deutlicher. Ziel der Konjunkturpolitik sollte
nicht nur sein, «die periodischen und sonstigen
voriibergehenden Schwankungen der wirtschaft-
lichen Aktivitit zu verhiiten oder zu mildern»,
sondern auch, «die durchschnittliche Beschifti-
gung auf den hochstmoglichen Stand zu brin-
gen» (S. 3), wobei die Bedeutung des Preisme-
chanismus durchaus erkannt wurde:

«Das Ideal einer auf allgemeine Wohlfahrt

ausgerichteten Wirtschaftspolitik ist daher:

die Vereinigung eines hohen und gleichmiissi-
gen Beschiiftigungsgrades mit einer bestmdg-
lichen Versorgung mit Giitern und Dienstleis-
tungen, d.h. mit einem hdchstmaoglichen

Lebensstandard.

a) Das erstgenannte Ziel —hoher und gleich-
massiger Beschiftigungsgrad — wird an-
gestrebt werden miissen durch eine
Politik, welche hauptsichlich auf die Er-
haltung der Gesamtnachfrage auf einem
der Vollbeschiftigung entsprechenden
Stand gerichtet ist...

b) Das zweitgenannte Ziel dagegen — die
bestmogliche Giiterversorgung — bedingt
insbesondere eine Beeinflussung des
Preis- und Marktmechanismus, um eine
moglichst reibungslose Anpassung der
Produktionsrichtung an die Nachfrage-
richtung und damit einen moglichst
zweckmissigen Einsatz und eine mog-
lichst sinnvolle Verteilung der Produk-
tionsmittel Kapital und Arbeit zu er-
reichen und so deren grosstmogliche
Produktivitit sicherzustellen.» (S. 4)

In der damaligen Situation war das Problem
freilich nicht eine zu geringe, sondern eine
zu hohe Gesamtnachfrage, die Inflationsge-
fahren mit sich brachte und der nach Ansicht der
Kommission mit einer Fiille von Massnahmen
begegnet werden sollte, nicht nur mit einer
Zuriickhaltung bei den offentlichen Investi-
tionen der Kantone und Gemeinden, sondern
auch mit einer Férderung der Importe sowie als
letztem Mittel einer «Bewilligungspflicht fiir
Hoch- und Tiefbauten». Generell hat sich die
Kommission in ihren wirtschaftpolitischen
Stellungnahmen in diesem Zeitraum sehr viel
mehr mit der Inflation als mit der Beschiftigung
befasst. Dabeti spielte freilich die Geldpolitik nur
eine untergeordnete Rolle. Die Griinde fiir die
inflationidren Tendenzen wurden, wie auch aus
der im April 1957 verabschiedeten Mitteilung
Nr. 127 iber «Konjunkturentwicklung und
Teuerungsbekimpfung» deutlich wird, in einer
im Vergleich zum Gesamtangebot zu hohen Ge-
samtnachfrage gesehen:

«Die letzte Ursache dieses fortgesetzten

Preisauftriebs ist in der Tatsache zu suchen,
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dass durch die dauernde und gleichzeitige
Steigerung sidmtlicher Formen der Nach-
frage, namlich des Export- und Investitions-
bedarfs, des privaten Konsums und der
Ausgaben der offentlichen Hand, die pro-
duktiven Krifte des Landes iiberfordert wer-
den.» (S. 20)

Massnahmen werden sowohl fiir die Ange-
bots- als auch die Nachfrageseite vorgeschlagen,
wie z.B. die Zulassung auslindischer Arbeits-
krifte, die Erleichterung von Importen oder
Zuriickhaltung bei den 6ffentlichen Investitio-
nen. Entsprechend dem keynesianischen Kon-
zept wird freilich auch die Kreditpolitik der
Nationalbank angesprochen. Schliesslich finden
sich in diesem Bericht, der wesentlich von Prof.
Dr. Eugen Bohler, Leiter der Konjunktur-
forschungsstelle an der ETH Ziirich und inzwi-
schen Président der Kommission, mitgepragt
worden war, auch Reste korporatistischen Den-
kens. So wird nicht nur auf die Preiskontroll-
kompetenz des Bundes hingewiesen, sondern es
wird auch an die Verantwortung der Unterneh-
mer appelliert, wenn auch eine gewisse Skepsis
durchschwingt:

«Eine wesentliche Voraussetzung fiir den

Erfolg der Teuerungsbekimpfung bildet

zweifellos auch die Bereitschaft der Unter-

nehmer, mit Preiserhohungen in Interesse
der Gesamtwirtschaft vorderhand moglichst
zuriickzuhalten, allfillige riickldufige Bewe-
gungen bei den Einstandspreisen an die Ab-
nehmer weiterzuleiten und Kostenerhéhun-
gen moglichst durch Leistungssteigerungen
aufzufangen. Soweit die individuelle Bereit-
schaft fehlt, vermag unter Umstinden der

Wettbewerb in dieser Richtung wirksam zu

sein.» (S. 24f.)

Die Aufgabe der Nationalbank und
die Geldpolitik

Diese Mitteilung war die letzte grundsitz-
liche Erklirung zur Konjunkturpolitik, welche
die Kommission je verabschiedete.'® In einem
dhnlichen, stark keynesianisch ausgerichteten
Geist waren freilich auch den beiden «Stellung-
nahme(n) zum Vorschlag auf Revision des Na-
tionalbankgesetzes» (Mitteilung Nr. 189) aus
den Jahren 1966 und 1968 sowie der «Stellung-
nahme zur Vorlage iiber die Anpassung der
Finanzordnung des Bundes an den gesteigerten
Finanzbedarf» (Mitteilung Nr. 198) aus dem
Jahr 1969, die beide unter dem Prisidenten
Dr. Hans Wiirgler verabschiedet wurden, der
sowohl in dieser Funktion als auch als Leiter
der Konjunkturforschungsstelle an der ETH
Zurich Prof. Dr. Eugen Bohler abgelost hatte.
In den Stellungnahmen zum Nationalbankge-
setz wird zum einen die Erweiterung des geld-
politischen Instrumentariums der Notenbank,
insbesondere im Bereich der Offenmarktpolitik,
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17 Siehe auch die ausfiihrliche Studie hierzu von
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H. Hauser und St. Ziegler (1991).
Im Jahr davor war die Kommission in einer kurzen

Stellungnahme iiber «Wege zu einer langfristig orien-

tierten Stabilisierungspolitik» (Mitteilung Nr. 327)

auf die damals herrschende inflationdre Entwicklung
eingegangen und hatte u.a. eine Starkung des Wett-
bewerbs durch eine aktivere Wettbewerbspolitik ge-
fordert. Auch wenn die hohe Inflationsrate von iiber
6 Prozent der Ausléser dieser Erklarung war, finden

sich in ihr keine konkreten Angaben zur Geldpolitik.

positiv hervorgehoben, andererseits aber der
Kreditbegrenzungspolitik nach wie vor eine
wichtige Funktion zugeschrieben.

AchtJahre spiter, im November 1976, nimmt
die Kommission wiederum zu einer geplanten
Anderung des Nationalbankgesetzes Stellung
(Mitteilung Nr. 243). Diese Stellungnahme,
die immer noch unter dem Prisidenten Prof.
Dr. Hans Wiirgler von der ETH Ziirich erfolgt,
macht deutlich, dass sich die Kommission da-
mals in einer Umbruchphase befand. Zum einen
war sich die Kommission in den Zielen der Geld-
politik nicht einig. Wihrend eine Gruppe fol-
gende «flexible» Formulierung fiir den Art. 2
Abs. 1 des Nationalbankgesetzes wollte:

«Die Nationalbank hat die Aufgabe, fiir jenen

Geldumlauf im Lande zu sorgen, welcher der

Erfiillung der verfassungsmassigen Ziele der

Stabilititspolitik angemessen ist.» (S. 4),

wollte eine zweite Gruppe in diesem Artikel
stirker auf die Preisstabilitit abstellen:

«Die Nationalbank hat die Hauptaufgabe, zur
Verhiitung und Bekdmpfung der Teuerung
fur eine stetige, den Produktionsméglichkei-
ten des Landes angemessene Entwicklung der
Geldmenge zu sorgen, eine darauf ausgerich-
tete Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren
und den Zahlungsverkehr zu erleichtern. Sie
hat dabei eine Benachteiligung einzelner Lan-
desteile moglichst zu vermeiden.» (S. 4)

Zweitens war auch die Emissionskontrolle
zur Begrenzung der Kredite umstritten. Die
entsprechende Vorlage wurde zwar von der
Kommissionsmehrheit noch gutgeheissen, aber
eher aus wettbewerbs- denn aus geldpolitischen
Uberlegungen heraus, denn:

«Zur Steuerung der Geldmenge kann die

Emissionskontrolle nichts beitragen. Es ist

auch hochst fraglich, ob tiber den Umweg der

Emissionskontrolle eine konjunkturgerechte

Finanzpolitik bei Bund, Kantonen und Ge-

meinden erzwungen werden kann.» (S. 5)

Bevor sie diese Stellungnahme verabschie-
dete, hat die Kommission die in der Schweiz
lehrenden ordentlichen und ausserordentlichen
Professoren der Volkswirtschaftslehre in einem
Rundschreiben gebeten, zum Entwurf des Bun-
desrats Stellung zu nehmen. Dieser Bitte sind
16 von ihnen in einzelnen bzw. gemeinsamen
Stellungnahmen nachgekommen. Dabei stan-
den drei Votanten der Emissionskontrolle posi-
tiv gegeniiber, wihrend fiinf dieses Instrument
ablehnten, da es zur Steuerung des Geldmen-
genwachstums nicht erforderlich sei und die
optimale Verwendung des Kapitals behindere,
was volkswirtschaftliche Kosten verursache
(S. 8). Die Spaltung der Kommission spiegelt
damit die Spaltung der Disziplin der Volks-
wirtschaftslehre in jener Zeit wider.
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Der Konflikt beziiglich der Ziele der Geld-
politik besteht weiterhin, auch wenn er in der
augenblicklichen Situation keine direkte politi-
sche Relevanz hat. Als die Kommission im Mirz
1998 eine «Stellungnahme zur Reform der Wiih-
rungsverfassung» (Mitteilung Nr. 364) verfasste,
gab es beziiglich der Aufgabe der Nationalbank
wiederum zwei Auffassungen. Wihrend die
Mehrheit folgende Auffassung vertrat:

«Nach Ansicht der Kommissionsmehrheit

soll die Notenbank vorrangig auf das Ziel der

Preisniveaustabilitit verpflichtet werden,

wobei natiirlich das Gesamtinteresse des

Landes, wie dies die giiltige Formulierung

nach Artikel 39 Absatz 3 BV festhilt, nicht aus

den Augen zu verlieren ist.» (S. 42),

formulierte die Minderheit:

«Die Aufgabe der Notenbank soll sein, sta-
bile monetire Rahmenbedingungen zu
schaffen, um Preisstabilitit, Vollbeschifti-
gung und Wachstum zu férdern.» (S. 42)

Anders sieht es bei der Frage der Instrumen-
te aus. Dass die Emissionskontrolle ein untaug-
liches Instrument der Geldpolitik darstellt, diirf-
te heute kaum mehr bestritten werden. Der Um-
schwung in der Auffassung der Kommission
wird durch den Bericht von Prof. Dr. Ernst
Baltensperger und Dr. Peter B6hm (beide Uni-
versitit St. Gallen) zu «Geldmengenpolitik und
Inflationskontrolle» deutlich, der im Auftrag der
Kommission erstellt wurde, die Zustimmung
des Plenums der Kommission gefunden hat und
dessen Kurzfassung als 286. Mitteilung im Feb-
ruar 1984 veroffentlicht wurde. Die Frage, wie
man der damals herrschenden, relativ hohen In-
flation Herr werden koénne, wird eindeutig
zugunsten der Geldmengensteuerung beant-
wortet:

«Aus dem Gesagten folgt, dass fiir eine wirk-

same und dauerhafte Politik der Inflations-

kontrolle grundsitzlich kein Weg an einer

Kontrolle der Geldmenge vorbeifiihrt. Alle

anderen Vorstellungen sind illusionar.

Diese Uberlegungen sprechen fiir eine auf

die Geldmenge ausgerichtete Desinflations-

politik und zeigen, dass eine Zins- oder

Wechselkurspolitik kein Ersatz fiir eine sol-

che sein kann.»

Inzwischen hat man von einer direkten Geld-
mengensteuerung wieder Abstand genommen.
Auch haben Prof. Dr. Heinz Hauser und Dr.
Stephan Ziegler (beide Universitit St.Gallen)
bereits 1991 in einer Studie tiber die «Inte-
gration der europiischen Kapitalmirkte: Konse-
quenzen fiir die schweizerische Geldpolitik»
(Mitteilung Nr. 330)"7 eine «relative Vorteilhaf-
tigkeit eines Wechselkurszieles gegentiber einer
Geldmengenregel zur Glittung nicht vorher-
sehbarer monetirer Schocks» (S.9) postuliert.'
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kurzen «Stellungnahme zur Modifikation des geld-
politischen Konzepts der Schweizerischen National-
bank» (Mitteilung Nr. 375) gedussert. Sie beurteilt
das neue Konzept «als geeignet zur Erreichung der
Preisstabilitat», weist aber darauf hin, dass «sowohl
ein Geldmengenaggregat als auch ein Zinssatz als
Zwischenziel verwendet werden» kann, dass die

Vor- und Nachteile beider Ansétze «von der Art der
Storungen, denen eine Volkswirtschaft ausgesetzt
ist», abhdngen und dass der Erfolg des neuen Kon-
zepts an den Ergebnissen zu messen sein wird, «d.h.
daran, wieweit das Ziel der Preisstabilitat effektiv
erreicht wird». (S. 45f.)

Geldpolitische Relevanz hatte auch die «Stellung-
nahme zur geplanten schweizerischen Stiftung fiir
Solidaritat» (Mitteilung Nr. 362) aus dem Jahr 1997,
da es um die Erlose aus dem Verkauf eines Teils der
Goldreserven der Nationalbank ging. Wie diese
verwendet werden sollten, sah die Kommission
jedoch als politisches Problem an, weshalb sie sich
diesbeziiglich auch einer Stellungnahme enthielt.
Siehe auch die ausfiihrliche Studie hierzu von

E. Baltensperger und T. Jordan (1993), welche die
Zustimmung der Subkommission I (Grundsatzfragen)
der Kommission erhielt.

Stellungnahmen zu finanzpolitischen Themen waren
auch Teil 3.3 («Nachhaltige Finanzpolitik im fodera-
len Staat») des Jahresberichts 2002 sowie die Teile
3.2 («Die Bedeutung der Kérperschaftssteuer: Theo-
retische Uberlegungen, die internationale Entwick-
lung und die Situation in der Schweiz») und 3.3
(«Sonderrechnungen im Staatshaushalt: Ein Vergleich
der Spezialfinanzierung Strassenverkehr und des
Fonds zur Finanzierung der grossen Eisenbahnpro-
jekte») des Jahresberichts 2003. Bei diesen Arbeiten
handelte es sich jedoch eher um Hintergrundpapiere
als um Stellungnahmen zu aktuellen fiskalpolitischen
Problemen bzw. programmatische Ausserungen zur
Finanzpolitik.

Tatsdchlich hatte der Bund in den Jahren 1967

bis 1970 Uberschiisse, danach aber bis Mitte der
achtziger Jahre erhebliche Defizite, was auch mit
dem massiven konjunkturellen Einbruch Mitte der
siebziger Jahre zusammenhing. Siehe hierzu G. Kirch-
gdssner (2004, S. 21).

Diese Arbeit fand die Zustimmung der Kom-
mission, womit auch diese von einer Geldpo-
litik, die sich ausschliesslich an der Geldmenge
orientiert, etwas abgertickt ist. Zudem wird,
wie die neunziger Jahre zeigen, die Frage der
«richtigen» Geldpolitik nach wie vor nicht im-
mer einhellig beantwortet, und die National-
bank hat — wohl auch als Reaktion auf die an
ihrer Politik gedusserten Kritik — im Jahr 1999
eine neue Strategie eingeschlagen, die kaum
umstritten ist, was sich freilich bei gednderter
wirtschaftlicher Situation auch wieder dndern
konnte." Andererseits ist eine Riickkehr zum
alten Konzept der Geldpolitik, wie es bis in die
siebziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts
verfolgt wurde, wohl ausgeschlossen. Insofern
hat sich auch in der Kommission die «<moneta-
ristische Konzeption der Geldpolitik» durch-
gesetzt. Dies wird auch daran deutlich, dass in
der oben angesprochenen «Stellungnahme zur
Wiihrungsreform» vom Frithjahr 1998 dariiber
kein Wort mehr verloren wird. Verglichen mit
der Diskrepanz zur bis in die siebziger Jahre
vorherrschenden Doktrin sind die heutigen
Unterschiede von recht geringer Bedeutung; sie
beziehen sich im Wesentlichen darauf, inwieweit
die Nationalbank neben der Preisstabilitit noch
andere Ziele im Auge haben soll. Dass eine ge-
wisse Berticksichtigung insbesondere der Wech-
selkursentwicklung sinnvoll sein kann, wird
derzeit wohl kaum bestritten, und eine entspre-
chende Ausserung findet sich auch im «Libe-
ralen wirtschaftspolitischen Konzept» (Mittei-
lung Nr. 371, S. 14). Doch auch (im Vergleich zu
frither) geringe Auffassungsunterschiede kon-
nen in bestimmten wirtschaftpolitischen Situa-
tionen zu unterschiedlichen Politikempfehlun-
gen fithren.

Die Schweiz und Europa

Selbstverstindlich hat auch die Frage der
Rolle der Schweiz angesichts eines sich vereini-
genden Europas in den Diskussionen der Kom-
mission eine wichtige Rolle gespielt. In den
neunziger Jahren erschienen hierzu zwei Stu-
dien. Die erste, «Die Schweiz und die Bestre-
bungen zur Bildung einer Europiischen Wih-
rungsunion» (Mitteilung Nr. 341) von Prof. Dr.
Ernst Baltensperger und Dr. Thomas Jordan
(beide Universitit Bern) vom Juni 1993, disku-
tiert Vor- und Nachteile von drei Strategien:
(i) Monetire Autonomie, (ii) Volle Teilnahme an
der Wirtschafts- und Wahrungsunion sowie
(iii) Unilateraler Anschluss.! Da diese Studie
ihre vorwiegende Aufgabe darin sieht, «Infor-
mations- und Entscheidungsgrundlagen bereit-
zustellen» (S. 13), lisst sie offen, welche der drei
Strategien die Schweiz einschlagen soll. Die
zweite Studie, die im Jahr 1996 im Auftrag von
Bundesrat Jean-Pascal Delamuraz erstellt wurde
(Mitteilung Nr. 358), geht von einer (weit ge-
hend) autonomen Politik der Schweiz aus und
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fragt nach den moglichen Auswirkungen auf die
Schweiz je nachdem, wie stabil der Euro sein
wiirde. Eine eigentliche Empfehlung fir oder
gegen einen Beitritt zur Europdischen Union
hat die Kommission somit nie abgegeben; sie
hat sich auch iiber einen moglichen Beitritt
zum Europiischen Wirtschaftsraum (EWR) nie
offentlich gedussert.

Finanzpolitik

Im Gegensatz zur Geld- und Wihrungs-
politik hat sich die Kommission nur selten in
einer eigenen Stellungnahme mit der Finanz-
politik befasst. Selbstverstindlich war die
Finanz- genauso wie die Geldpolitik immer ein
wesentlicher Teil der Quartals- und Jahres-
berichte, aber zu konkreten finanzpolitischen
Fragen hat sie, sieht man einmal von den oben
bereits besprochenen programmatischen Stel-
lungnahmen zur Konjunkturpolitik ab, eigent-
lich nur zweimal Stellung bezogen, in der «Stel-
lungnahme zur Vorlage tiber die Anpassung der
Finanzordnung des Bundes an den gesteigerten
Finanzbedarf» (Mitteilung Nr. 198 vom
Oktober 1969) sowie im Jahresbericht 2004
(Mitteilung Nr. 383).%

Die Stellungnahme vom Oktober 1969, die
von der fiir Fragen der Konjunkturpolitik zu-
stindigen Subkommission I verabschiedet wor-
den war, befasste sich mit dem Vorentwurf einer
Vorlage iiber eine Anderung der Finanzordnung
des Bundes, deren wesentlicher Zweck es war,
dem Bund zusitzliche Mittel zu verschaffen, um
die fiir die Jahre 1970 ff. zu erwartenden Defi-
zite zu vermeiden.” An dieser Stellungnahme
sind drei Punkte besonders bemerkenswert.
Erstens forderte die Kommission den Bund auf,
sich noch mehr zusitzliche Mittel zu beschaffen,
als bereits geplant war, um in der sich gut ent-
wickelnden Konjunktur keine Defizite entste-
hen zu lassen. Zweitens forderte sie eine Flexibi-
lisierung und eine Kompetenz des Parlaments,
die Steuersitze wieder reduzieren zu konnen,
wenn sich die wirtschaftliche Lage negativ ent-
wickeln sollte. Beides zeigt den deutlichen Glau-
ben an die technische wie politische Moglichkeit
einer antizyklischen Finanzpolitik; technisch,
weil man davon ausging, dass man mit einem
solchen Eingreifen auch tatséchlich antizyklisch
steuern konne, politisch, weil man dem Parla-
ment zutraute, dass es in der Hochkonjunktur
Reserven bildete, die ausreichen wiirden, die
Defizite der Rezession auszugleichen, ohne dass
langfristig eine tibermissige Verschuldung ent-
stehen wiirde. In beiderlei Hinsicht sind wir
heute sehr viel skeptischer.

Der dritte interessante Aspekt war die Auf-
forderung, die Koordination der Finanzpolitik
von Bund, Kantonen und Gemeinden auf
Grundlage eines neu zu schaffenden Verfas-
sungsartikels gesetzlich zu regeln, um eine wirk-
same Stabilisierung der Konjunktur moglich zu
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24 Dieser Artikel (Art. 31quingies) wurde am 2. Mdrz
1975 vom Volk zundchst verworfen und erst im
zweiten Anlauf am 26. Februar 1978 gutgeheissen.
Die Kompetenzen, welche die Regierung in Bern
damit erhielt, waren weit von dem entfernt, was man
sich urspriinglich erhofft hatte. Siehe hierzu
A. Meier (1977), der von diesem Artikel als einem
«gerupften Huhny spricht, der «mit Sicherheit keine
quantitativ ausreichende antizyklische Fiskalpolitik»
ermoglicht (S. 328).

25 Y. Ammann (2002).

machen. Hier wird die damals vorherrschende
Tendenz zur Zentralisierung erkennbar. Ent-
sprechende Bemiihungen fithrten dann zur
Diskussion iiber einen Konjunkturartikel, wel-
cher im zweiten Anlauf auch verabschiedet wur-
de. Er jedoch war so «zahmy, dass er eine aktive
Stabilisierungspolitik kaum ermoglichte.” Das
Thema selbst war freilich damit nicht wirklich
vom Tisch; es wurde im Jahr 2002 in einer Ar-
beit aus dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft
wieder aufgegriffen, wobei jetzt allerdings weni-
ger die Abstimmung in der Konjunkturpolitik
als vielmehr die Schuldenproblematik im
Mittelpunkt stand, und Teil 3.3 des Jahresbe-
richts 2002 tiber «Nachhaltige Finanzpolitik im
foderalen Staat» (Mitteilung Nr. 381) kann auch
als eine partielle Antwort auf derartige Uberle-
gungen verstanden werden.

Der Jahresbericht 2004 war dann ganz der
«Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen»
gewidmet. Dabei wurde zunichst die Entwick-
lung der offentlichen Finanzen sowie der Be-
schiftigung im o6ffentlichen Dienst seit dem
Jahr 1960 dargestellt. Danach wurden Einzel-
themen behandelt, die jedoch in direktem Zu-
sammenhang mit den offentlichen Finanzen
standen. Es ging um die Rolle der 6ffentlichen
Finanzen fur die wirtschaftliche Entwicklung,
um die Frage, ob die derzeitige Entwicklung der
offentlichen Finanzen nachhaltig ist, was mit
Hilfe der Generationenbilanzierung erfasst
werden kann, um das Finanzreferendum als
mogliches Instrument, mit welchem diese
Nachhaltigkeit verbessert werden konnte, und
schliesslich um die Frage, inwieweit durch eine
Entflechtung der Haushalte der Gebietskorper-
schaften von jenen der Sozialversicherungen
mehr Transparenz geschaffen und damit die
Entscheidungsgrundlagen fiir die Politik ver-
bessert werden konnten. Hier ist eine deutliche
Entwicklung zu erkennen. Wihrend in den frii-
heren Jahrzehnten die Finanzpolitik, soweit sie
angesprochen wurde, vor allem als ein Instru-
ment der Konjunkturpolitik begriffen wurde,
mit welchem konjunkturelle Schwankungen
gedimpft werden konnen, standen jetzt lang-
fristige, strukturelle Probleme im Vordergrund.
Der Grund dafiir diirfte zum einen darin gele-
gen haben, dass sowohl die praktische Erfah-
rung als auch die in Kapitel 6 dieses Berichts
dargestellte Entwicklung der 6konomischen
Theorie gezeigt haben, dass die Moglichkeiten
einer aktiv betriebenen antizyklischen Finanz-
politik in einer kleinen offenen Volkswirtschaft
wie der Schweiz dusserst begrenzt sind. Zwei-
tens aber hat die in den neunziger Jahren rasant
zunehmende Verschuldung des Bundes die
Moglichkeiten einer solchen Politik auch mas-
siv eingeschrankt. Wihrend in der zweiten
Hilfte der neunziger Jahre noch versucht wur-
de, mit Hilfe eines Investitionsprogramms des
Bundes, welches die Kommission in einer (un-
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veroffentlichten) Stellungnahme noch vorsich-
tig positiv beurteilt hatte, der konjunkturellen
Schwiche entgegenzuwirken, stand eine solche
Massnahme nach dem Jahr 2000, als die Dis-
kussion tber die Wachstumsschwiche der
Schweiz neu aufflammte, gar nicht mehr zur
Diskussion.

Arbeitsmarktpolitik

Auch die Arbeitsmarktpolitik hat ausserhalb
der regelmissigen Berichte nur selten die Auf-
merksamkeit der Kommission auf sich gezogen.
Dies ist insofern auch nicht verwunderlich, lag
doch die Arbeitslosenquote bis zu Beginn der
neunziger Jahre mit Ausnahme des Jahres 1984
immer unter 1 Prozent. Der erste Bericht dazu,
«Arbeitsmarkttheorie, Arbeitsmarktpolitik und
Beschiftigung in der Schweiz» (Mitteilung
Nr. 300) aus dem Jahr 1986, als die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote bei 0,83 Prozent
lag, widmet sich denn auch stirker der dama-
ligen theoretischen Diskussion, die von den ri-
valisierenden Ansitzen der Neuen Klassischen
sowie der Neuen Keynesianischen Makro-
dkonomik geprigt war, als konkreten Aussagen
dariiber, was in der Schweiz verbessert werden
konnte. Es wird u.a. festgehalten, dass die hohe
Flexibilitit des Arbeitsmarktes fiir die tiefe Ar-
beitslosigkeit in der Schweiz verantwortlich ist,
und es werden Hinweise fiir eine weitere Erho-
hung der Flexibilitit gegeben, aber dariiber
hinaus gehend ist aus diesem Bericht nicht sehr
viel Konkretes fiir die Arbeitsmarktpolitik zu
erfahren.

Die erste und einzige ausfiihrliche Stellung-
nahme zum Arbeitsmarkt stammt aus dem Jahr
1995, als sich die Situation mit einer durch-
schnittlichen Arbeitslosenquote von 4,2 Prozent
deutlich verindert hatte. Die Studie, die von
einer Ad-hoc-Gruppe unter Leitung von Prof.
Dr. Nilaus Blattner (Basel) erarbeitet worden
war, hat den Titel «Erwerbstitigkeit und Ar-
beitslosigkeit: Bestimmungsgriinde — Perspek-
tive — Empfehlungen» (Mitteilung Nr. 353). In
ihr werden zunichst die Bestimmungsgriinde
der Arbeitslosigkeit aufgearbeitet. Dabei ging es
u.a. um die Frage, welche Bedeutung der kon-
junkturellen im Gegensatz zur strukturellen Ar-
beitslosigkeit in dieser Zeit zukam. In einem
zweiten Teil, einer «Perspektive», wird die erwar-
tete Entwicklung bis zum Jahr 2000 dargestellt,
bevor Empfehlungen fiir die Politik abgegeben
werden. Dabei wird zunichst darauf hinge-
wiesen, dass fiir den Abbau der Arbeitslosigkeit
«ein solider Konjunkturaufschwung unabding-
bar» sei (S. 4) Daneben wird u.a. auf die Auslin-
der- sowie auf die Bildungspolitik verwiesen.
Schliesslich wird anerkannt, dass eine freiwillige
Verkiirzung der durchschnittlichen Jahresar-
beitszeit zwar einen Beitrag zum Abbau der
Arbeitslosigkeit leisten kann, dass dies aber
nicht fiir eine gesetzlich verordnete Reduktion



26 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt
5.2.3 dieses Berichts.

27 Siehe hierzu die Abschnitte 3.2 im Jahresbericht
2002 und 4.4 im Jahresbericht 2004.

gilt, die im Gegensatz dazu die Situation sogar
verschlechtern kann. Diese Position wurde zwei-
einhalb Jahre spiter in einer Stellungnahme zu
«Arbeitszeit, Teilzeitarbeit und Arbeitslosigkeit»
(Mitteilung Nr. 365) bekriftigt:
«Eine verordnete, flichendeckende Verkiir-
zung der Arbeitszeit eignet sich nicht als In-
strument der Konjunkturpolitik.» (S. 54)

Die gleiche Position wurde auch im «Libera-
len wirtschaftspolitischen Konzept» (Mitteilung
Nr. 371) aus dem Jahr 1999 vertreten, das im
Ubrigen nur relativ kurz auf die Problematik des
Arbeitsmarktes einging.

Die Stellungnahme aus dem Jahr 1995 war
offensichtlich weniger umstritten in dem, was
sie enthielt, als vielmehr in dem, was nach Mei-
nung einiger fehlte. So wies Dr. Rudolf Walser
(Schweizerischer Handels- und Industrieverein,
Zirich) u.a. auf die Verschirfung des interna-
tionalen Standortwettbewerbs und dessen Kon-
sequenzen fiir die Schweiz hin, und er lehnte
eine aktive staatliche Nachfragepolitik ab, die
gerade von Dr. Serge Gaillard (Schweizerischer
Gewerkschaftsbund, Bern) gefordert wurde.
Letzterer vermisste in diesem Bericht ein Einge-
hen auf die Griinde fiir die lang anhaltende Re-
zession, die er u.a. in einer falschen Politik der
Nationalbank sieht. Wie oben bereits ausgefiihrt
wurde, diirfte heute allgemein akzeptiert sein,
dass hier ein Problem bestand.”

Noch im gleichen Jahr verfasste die Kommis-
sion eine «Stellungnahme zur befristeten Wei-
terfiihrung des 3. Lohnprozentes» (Mitteilung
Nr. 367). Sie stand dieser Massnahme, die erfor-
derlich geworden war, um die Schulden der Ar-
beitslosenversicherung nicht weiter anwachsen
zu lassen, offensichtlich skeptisch gegeniiber. Sie
bezeichnete sie zwar als «vertretbar», empfahl
jedoch gleichzeitig, «eine Reform der Arbeitslo-
senversicherung an die Hand zu nehmen. (S.57)

Sozialpolitik

In den letzten zehn Jahren ihrer Existenz hat
sich die Kommission stark mit der Sozialpolitik
beschiiftigt. Thre erste offizielle Stellungnahme
dazu galt im Jahr 1999 dem «Bericht der Inter-
departementalen Arbeitsgruppe <Finanzierung
der Sozialversicherung> (IDA-FiSo2-Bericht)»
(Mitteilung Nr. 368). Sie war freilich geteilt.
Zwar anerkannten alle die Arbeit dieser Kom-
mission und sahen diesen Bericht als eine
Grundlage fiir kiinftige Diskussionen an, aber
damit war die Gemeinsamkeit bereits zu Ende.
Wihrend die Mehrheit vor allem bemingelte,
dass die Anreize auf die wirtschaftliche Leis-
tungsfihigkeit vernachlidssigt und eine Reihe
moglicher Sparmassnahmen nicht in Betracht
gezogen worden seien, hob die Minderheit vor
allem jene Gefahren hervor, die sich fiir die Ge-
sellschaft (und damit auch fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung) aus einem zu starken Leis-
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tungsabbau und einer damit verbundenen Zu-
nahme der Ungleichheit der Einkommen
ergiben.

Speziell «Mehr Wettbewerb im Gesundheits-
wesen» forderte ein kurzer Bericht im Jahr 2000,
der auf Gutachten von Prof. Dr. Jiirg H. Sommer
(Universitit Basel) und Prof. Dr. Pierre Vassalli
(Universitit Genf) aufbaute. In diesem Bericht
erhobene Forderungen wie diejenigen nach
einer monistischen Spitalfinanzierung, der Auf-
hebung des Kontrahierungszwangs sowie dem
verstirkten Einsatz von Managed-Care-Elemen-
ten wurden funf Jahre spiter im Jahresbericht
2006 wieder aufgegriffen, der sich ausschliess-
lich der «Reform des Gesundheitswesens» wid-
mete (Mitteilung Nr. 385). Darin sollte zum
einen gezeigt werden, woraus sich die fiir den
Gesundheitssektor typischen Probleme ergeben.
Insbesondere wurde diskutiert, welche Faktoren
fur (moglicherweise) {iberhéhte Kosten und
welche Faktoren fiir einen hohen Anstieg dieser
Kosten verantwortlich sind. Um Mdoglichkeiten
zur Senkung der damit verbundenen Lasten
aufzuzeigen, wurde auf einzelne Bereiche des
Gesundheitswesens eingegangen. So befasste
sich dieser Bericht mit der Krankenver-
sicherung, der Honorierung drztlicher Leistun-
gen, der Krankenhausfinanzierung und den
Preisen fiir Arzneimittel.

Die konkreten Reformvorschlige, die sich
daraus ergaben, konnen im Wesentlichen in
zwei Gruppen eingeteilt werden. Die Aufhebung
des Kontrahierungszwangs, grossere Freiheit
der Versicherungen bei der Ausgestaltung der
Vertrige, die Verwirklichung eines Binnen-
marktes bei den Spitilern sowie die monistische
Spitalfinanzierung sind Vorschlige, die zusitz-
lichen Wettbewerb in das Gesundheitssystem
bringen sollen. Dagegen sind die Verbesserung
des Risikoausgleichs oder der Ubergang von der
Taggeld- zur Fallpauschale Massnahmen, wel-
che die staatliche Regulierung verbessern sollen,
damit der Wettbewerb die gewiinschten Ergeb-
nisse zeitigt. Damit machte der Bericht deutlich,
dass Wettbewerb zwar nicht das Heilmittel zur
Losung aller Probleme des schweizerischen
Gesundheitswesens ist, dass er aber sehr wohl
dazu beitragen kann, einzelne Probleme zu
losen oder zumindest zu mindern.

Nachdem einzelne Aspekte dieser Problema-
tik schon frither angeschnitten wurden,” be-
fasste sich der Jahresbericht 2005 mit «Wirt-
schaftlichen = Problemen einer alternden
Bevolkerung» (Mitteilung Nr. 384). Zunichst
wurde die erwartete demografische Entwick-
lung bis zur Mitte dieses Jahrhunderts darge-
stellt, wie sie sich zum damaligen Zeitpunkt aus
den Szenarien des Bundesamts fiir Statistik er-
gab. Danach wurden grundlegende Probleme
der Finanzierung der Altersvorsorge diskutiert,
zunichst die Frage des Finanzierungssystems
und danach die Entwicklung und einzelne
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28 Quelle der Daten: IMF, Financial Statistics
29 Siehe hierzu die Ausfiihrungen im Kapitel 3.

Probleme der AHV sowie der zweiten Siule. Im
Weiteren wurde die Arbeit im Alter betrachtet,
die zusammen mit einer besseren Vereinbarkeit
von Familie und Berufsleben eine Minderung
der gesellschaftlichen Lasten, die mit dem Alte-
rungsprozess verbunden sind, bewirken kénnte.
Schliesslich wurde auf die Entwicklung der Ge-
sundheitskosten im Alter (einschliesslich der
Pflegekosten) eingegangen, da sich die finanziel-
len Lasten der demografischen Entwicklung
nicht nur bei der Altersvorsorge, sondern auch
in diesem Bereich niederschlagen. Forderungen
an die Politik, die sich daraus ergaben, waren u.a.
lingerfristig eine Erhohung des Renteneintritts-
alters anzustreben sowie eine Ausdehnung der
Erwerbstitigkeit, insbesondere bei den Frauen,
durch eine bessere Vereinbarkeit von Familie
und Beruf.

2.4 Abschliessende Bemerkungen

Betrachtet man die Entwicklung der Kom-
mission, wie sie sich insbesondere in ihren hier
vorgestellten Berichten widerspiegelt, dann wird
die oben bereits angesprochene Entwicklung
von einer eher korporatistischen tiber eine rela-
tiv stark keynesianische hin zu einer mehr offe-
nen Konzeption der Wirtschaftspolitik deutlich,
die sich vor allem strukturellen Problemen zu-
wendet. Letzteres geschah insbesondere in den
letzten zehn Jahren. Damit ergab sich faktisch
auch eine relativ weit gehende Abwendung von
ihrer urspriinglichen Aufgabenstellung der
Konjunkturbeobachtung, die auch dadurch
dokumentiert wurde, dass die Herausgeber-
schaft fiir die Quartalsberichte seit 2001 nicht
mehr bei der Kommission, sondern beim Staats-
sekretariat fiir Wirtschaft lag. Dies war, wie
bereits ausgefiihrt wurde, zumindest insofern
konsequent, als die Kommission tiber keinen
eigenen Stab verfiigte und daher keine eige-
nen Moglichkeiten hatte, selbst Konjunktur-
beobachtung zu betreiben. Die Notwendigkeit
dafiir hat sich jedoch auch verringert, da es
heute zum einen eine Reihe privater Institutio-
nen gibt, die diese Aufgabe ibernommen haben,
und da zum anderen neben der entsprechenden
Abteilung des Staatssekretariats die Konjunk-
turforschungsstelle der ETH (KOF) regelmassig
Umfragen zur Wirtschaftslage durchfiihrt, die
zumindest teilweise durch 6ffentliche Institutio-
nen finanziert werden.

Dies bedeutet nicht, dass die Kommission
sich nicht bis zum Schluss auch mit konjunktu-
rellen Fragen befasst hitte. Die Bedeutung sol-
cher Uberlegungen ist jedoch geringer gewor-
den, sieht man einmal von der Geldpolitik ab,
fiir welche die Kommission freilich — angesichts
der Unabhingigkeit der Notenbank — kaum
Zustandigkeit reklamieren konnte. Dies ergibt
sich zum einen dadurch, dass die Schweiz, auch
wenn sie im Vergleich zu anderen Lindern
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schon lange sehr offen war, in den vergangenen
Jahrzehnten noch wesentlich offener geworden
ist. So ist z.B. das Verhiltnis von Export und
Bruttoinlandsprodukt von 26,8 Prozent im Jahr
1952 auf 47,8 Prozent im Jahr 2005 angestie-
gen.”® Je stirker aber eine Volkswirtschaft vom
Export abhingig ist, desto weniger Moglichkei-
ten hat insbesondere die Fiskalpolitik, die Kon-
junktur zu beeinflussen, auch wenn die Ent-
wicklung im Inland nach wie vor eine erhebliche
Bedeutung fir die konjunkturelle Situation
hat.® Gleichzeitig ist, wie in Kapitel 6 dieses
Berichts aufgezeigt wird, auch von der theoreti-
schen Seite das Vertrauen in diese Moglichkei-
ten stark zuriickgegangen. Dass sich die Kom-
mission dessen bewusst war, ergibt sich aus
den oben kommentierten Berichten. Insofern
hat der urspriingliche Auftrag der Kommission
massiv an Bedeutung verloren, und die Kom-
mission hat darauf reagiert, indem sie sich
auch anderen, wie sie glaubte dringenden wirt-
schaftspolitischen Fragen zuwandte. Sie hat sich
damit faktisch zu einem allgemeinen wirt-
schaftspolitischen Beratungsorgan des Bundes-
rates entwickelt, in dessen Uberlegungen kon-
junkturpolitische Themen nach wie vor eine
Rolle spielten, aber bei weitem nicht mehr
dominierend waren. Tatsichlich sind ja auch die
heute vor allem dringenden wirtschaftspoli-
tischen Probleme weniger konjunktureller als
vielmehr struktureller Natur.
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3. Die konjunkturelle Entwicklung in der Schweiz von
der Hochkonjunktur in den sechziger Jahren bis heute!

1 Zu Kapitel 3 findet sich ein Hintergrundpapier unter
www.kfk.admin.ch, Studien / 75 Jahre KfK, Ein um-
fassender Riickblick auf die Konjunkturentwicklung

und -politik der Schweiz, Die konjunkturelle Entwick-

lung in der Schweiz von der Hochkonjunktur in den
sechziger Jahren des letzten Jahrhunderts bis heute.

2 Siehe Burns (1986).

3 Ein Diffusionsindex erfasst das Verhdltnis zwischen
der Anzahl der expandierenden und der Anzahl der
schrumpfenden Aktivitdten. Das National Bureau of
Economic Research (NBER) in den USA hat im We-
sentlichen die fiir die Praktikabilitdt eines derartigen
Ansatzes notwendigen Pionierarbeiten geleistet.
Vgl. Burns und Mitchell (1946).

4 Vgl. dazu z.B. Vosgerau (1978).

5 Vgl. etwa Tichy (1994).

3.1 Einleitende Bemerkungen zum
Begriff «Konjunktur»

Die Begriffe «Konjunktur», «Konjunktur-
zyklus», «Boom», «Rezession» usw. werden
sowohl in der Wirtschaftspresse als auch in wirt-
schaftspolitischen Diskussionen stindig verwen-
det, ohne dass dabei immer klar gemacht wird,
was jeweils damit genau gemeint ist. Der Begriff
«Konjunktur» steht zunichst fiir ein Phinomen,
das sich aus der Beobachtung einer Vielzahl von
Indikatoren ergibt, von denen angenommen
wird, dass diese den zeitlichen Verlauf gesamt-
wirtschaftlicher Aktivititen «hinreichend» be-
schreiben. Unter der «Konjunktur» wird also ein
erst durch die Beobachtung von verschiedenen
Indikatoren zu erschliessendes, d.h. ein «laten-
tes» Phinomen verstanden. Um sich nicht nur
auf eine «vage» Beschreibung wesentlicher
Charakteristika dieses Phanomens zu beschrin-
ken, muss der Begriff «Konjunktur» durch eine
Festlegung auf geeignete Messkonzepte «fass-
barer» gemacht werden.

Aus der zu beobachtenden Volatilitit einzel-
wirtschaftlich relevanter Grossen, wie z.B.
Preise, Lohne, Zinsen, Auftragseinginge, Um-
sitze, Auslastung der technischen oder personel-
len Kapazititen usw., resultieren erfahrungs-
gemiss auch mehr oder weniger regelmassige
Fluktuationen in den gesamtwirtschaftlichen
Aktivitdten. Als Referenzgrossen fiir die interes-
sierenden und zu analysierenden Fluktuationen
in der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wer-
den in der Regel gesamtwirtschaftliche Aggrega-
te, wie das Bruttoinlandprodukt (BIP) oder ein
Index der Industrieproduktion, und von solchen
Aggregaten abgeleitete Kennziffern, wie bei-
spielsweise die Auslastung des gesamtwirtschaft-
lichen Produktionspotenzials oder die Abwei-
chungen des beobachteten BIP von einem
statistisch ermittelten «Trend», verwendet. Das
heisst aber nicht, dass eine Beschreibung und Er-
Kldrung des Phinomens «Konjunktur» auf den
zeitlichen Verlauf einer einzelnen gesamtwirt-
schaftlichen Variablen beschrinkt bleibt, wie es
die haufige Verwendung einer solchen Referenz-
grosse vielleicht suggeriert. Der Begriff «Kon-
junktur» steht immer fiir ein Phdnomen, das sich
aus dem Zusammenspiel einer Vielzahl einzel-
wirtschaftlicher Aktivititen ergibt.”

Die im Zeitablauf zu beobachtenden Fluk-
tuationen einer fiir die Analyse des Phinomens
«Konjunktur» gewihlten Referenzgrosse sind
salopp ausgedriickt durch ein meist unregelmas-
siges «Auf und Ab» gekennzeichnet. Die Zeit-
spanne zwischen dem Beginn eines wie auch
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immer definierten «Auf» und dem Ende eines
unmittelbar nachfolgenden «Ab» wird als Zyklus
bezeichnet. Alle weiteren Unterteilungen eines
solchen Zyklus stehen dann fiir unterschiedliche
Konjunkturphasen. Hiufig bildet die Unter-
teilung eines Zyklus in die vier Phasen «Auf-
schwung», «Oberer ~Wendepunkt», «Ab-
schwung» und «Unterer Wendepunkt» bereits
eine ausreichende Grundlage fiir die Erkldrungs-
ansitze in der 6konomischen Theorie, aber auch
fir empirische Analysen und wirtschaftspoliti-
sche Diskussionen. Wendepunkte markieren
damit den Anfang oder das Ende einer Konjunk-
turphase. Konjunkturelle Wendepunkte sind
also entweder Umkehrpunkte in der Hauptrich-
tung einer beobachteten einzelnen gesamtwirt-
schaftlichen Variablen oder durch das Erreichen
«kritischer» Werte von Diffusionsindizes® bzw.
von anderen Sammelindikatoren definiert. Die
Bestimmung solcher «kritischer Werte» erfolgt
in der Regel jedoch nicht ohne «Blick» auf eine
oder mehrere andere Referenzgrossen.

Zur Beschreibung der zu beobachtenden
Fluktuationen in den gesamtwirtschaftlichen
Aktivititen mit Hilfe typischer (Konjunktur-)
Phasen, wie z.B. Erholung, Hochkonjunktur
(Boom), Abschwichung und Rezession, werden
aber unterschiedliche Messkonzepte und Zy-
klusvorstellungen® benutzt. Die Wendepunktde-
finition und damit die Phasenunterteilung hin-
gen jedoch vom jeweils gewihlten Mess- und
Zykluskonzept ab. Die unterschiedlichen Mess-
konzepte und Zyklusvorstellungen fiihren in der
Regel auch zu abweichenden Erklirungsansit-
zen.’ Empirische Analysen und darauf auf-
bauende wirtschaftspolitische Empfehlungen
setzen deshalb zwingend eine Klidrung der jeweils
zugrunde gelegten Konzepte voraus. Geht man
beispielsweise von der Vorstellung eines klassi-
schen Konjunkturzyklus («Business cycle») aus,
dann markieren positive Zuwachsraten einer ge-
wihlten Referenzgrosse eine Aufschwungs- oder
Boomphase und negative Zuwachsraten eine
Abschwungs- oder Rezessionsphase. Die tradi-
tionelle Vorstellung von einem Konjunktur-
zyklus basiert also auf den Schwankungen im
absoluten Niveau der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitdten. Als Messgrosse wird dabei meist nur
die «reale» gesamtwirtschaftliche Wertschop-
fung, d.h. ein um die Preisentwicklung «berei-
nigtes» BIP verwendet. Dadurch wird das
Phinomen «Konjunktur» auf eine einzige Out-
put-Grosse reduziert. Fiir die Datierung der
Wendepunkte und damit der Konjunkturphasen
sind dann nur noch die Vorzeichen der Zuwachs-
raten (im Vorjahres- resp. Vorperiodenvergleich)
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6 Vgl. z.B. Oppenldnder (1997).
7 Vgl. Mintz (1969).
8 Vgl. dazu auch das Kapitel 6 dieses Berichts.

des realen BIP massgebend. (An Stelle des BIP
oder eines gesamtwirtschaftlichen Produktions-
indexes konnen zur Wendepunktdatierung
jedoch auch die kritischen Werte von Diffusions-
indizes oder anderen Sammelindikatoren ver-
wendet werden.)®

In lingeren Zeitriumen mit einem starken
gesamtwirtschaftlichen Wachstum, wie es z.B. in
vielen Volkswirtschaften nach Ende des Zweiten
Weltkrieges der Fall war oder wie es heute in
vielen der aufstrebenden asiatischen Lander zu
beobachten ist, treten jedoch praktisch keine fiir
das klassische Zykluskonzept charakteristische
Phasen mit negativen Zuwachsraten des BIP
mehr auf. Zeitweise galt deshalb das klassische
Zykluskonzept sogar als vollig iiberholt. An
Stelle der klassischen Konjunkturzyklen glaubte
man sich auf die Erfassung und Erklarung von
Phasen mit einem stirkeren oder einem schwi-
cheren Wachstum («Growth cycle») beschrin-
ken zu konnen. Die aus der Volatilitit der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivititen resultierenden
Probleme sind aber mit einem Wechsel des
Zykluskonzeptes noch nicht gelgst. Die vermut-
lich von G.H. Moore stammende Charakterisie-
rung der verdanderten Betrachtungsweise bei der
Analyse der Konjunkturschwankungen «The
business cycle is obsolete» sollte deshalb besser
durch die Formulierung «The question business
or growth cycle may be obsolete, the problem of
booms and recessions is not» ersetzt werden.

Mit einem Wachstumszyklenkonzept wird
auch bei einem trendmadssig ansteigenden Ver-
lauf der gesamtwirtschaftlichen Aktivititen eine
Definition von Aufschwungs- und Abschwungs-
phasen méglich.” Positive (negative) Abwei-
chungen von einem Wachstumstrend oder eine
zunehmende (abnehmende) Auslastung des
Produktionspotenzials kennzeichnen dann eine
Aufschwungsphase (Abschwungsphase). Das
«Produktionspotenzial» dient hiufig auch zur
Unterscheidung zwischen der konjunkturellen
Entwicklung und dem gesamtwirtschaftlichen
Wachstum. Der Begriff «gesamtwirtschaftliches
Wachstump steht in diesem Kontext dann fiir die
zeitliche Entwicklung des Produktionspotenzials
und die Veridnderungen in der Auslastung des
Produktionspotenzials, d.h. die so definierten
Wachstumsfluktuationen werden als «<Konjunk-
turschwankungen» interpretiert. Das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum wird dabei in erster
Linie als von den fiir die Angebotsseite relevan-
ten Faktoren (Verfiigbarkeit und Produktivitit
von Produktionsfaktoren, ~Wettbewerbsver-
haltnisse, Forschung und Entwicklung, insti-
tutionelle und rechtliche Bedingungen usw.)
bestimmt betrachtet, wihrend die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage nur iiber den Grad der
Auslastung des Produktionspotenzials entschei-
det. Das gesamtwirtschaftliche Produktionspo-
tenzial ist jedoch nicht beobachtbar und auch
nicht aus verfiigbaren Statistiken direkt ableit-
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bar. Zur Bestimmung dieser Messgrosse muss
entweder eine gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsfunktion geschitzt oder es muss dazu aus
den vorliegenden Daten fiir das BIP ein Trend-
verlauf ermittelt werden. Ein solcher Trend kann
aber nur Aufschluss tiber die bisherige Entwick-
lung des BIP im Sinne eines «Normalwertes»
geben und liefert keine Information tiber das
tatsichlich vorhandene gesamtwirtschaftliche
Produktionspotenzial. Gelegentlich wird des-
halb auch versucht, den statistisch ermittelten
Trend so zu verschieben, dass die lokalen oberen
Extremwerte aus der Zeitreihe des BIP auf dem
Trendpfad liegen, um so Aufschluss iiber die
«maximal» mogliche Wertschopfung zu bekom-
men.

Eine Trennung der Beschreibung und Erkla-
rung der konjunkturellen Entwicklung von einer
Analyse des Wachstums der gesamtwirtschaft-
lichen Wertschopfung ist aber fragwiirdig. Die
jeweils aktuelle Entwicklung des BIP ist fiir das
kiinftig zur Verfugung stehende gesamtwirt-
schaftliche Produktionspotenzial mitentschei-
dend. Die unterschiedliche Auslastung des Pro-
duktionspotenzials reflektiert nicht nur die in
der Regel als «Konjunkturschwankungen» be-
zeichneten Wachstumsfluktuationen, sondern
beeinflusst auch das Verhalten von Anbietern
und Nachfragern auf den verschiedenen Mark-
ten ganz erheblich und bestimmt damit letzten
Endes auch das Ausmass des kiinftig moglichen
gesamtwirtschaftlichen Wachstums. Eine isolier-
te Betrachtung der Phidnomene «Wachstum»
und «Konjunktur» ist daher ebenso verfehlt wie
die Ausblendung des Einflusses gesamtwirt-
schaftlicher Abldufe auf die einzelwirtschaft-
lichen Entscheidungen.®

Angesichts der methodischen Schwierigkei-
ten bei der Schitzung eines Produktionspoten-
zials und der statistischen Probleme bei der Er-
mittlung des Trendverlaufs am aktuellen Rand
einer Zeitreihe liegt es nahe, fiir eine Erfassung
der Konjunkturphasen nur auf die Extremwerte
der Zuwachsraten einer gewihlten Referenz-
grosse, wie z.B. die des realen BIP, zuriickzugrei-
fen. Die Bestimmung der Konjunkturphasen mit
Hilfe der Extremwerte der Zuwachsraten ent-
spricht der Vorstellung, dass sich das Konjunk-
turphinomen vor allem in einer Beschleunigung
bzw. einer Verlangsamung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums &ussert. «Abschwungspha-
sen» sind dann Perioden mit riickldufigen und
«Aufschwungsphasen» Zeitabschnitte mit zu-
nehmenden Zuwachsraten.

Das Konzept eines Wachstumszyklus in der
einen oder anderen Form ist heute zwar die gin-
gige Basis fiir die Beschreibung und Erklirung
der zu beobachtenden Wachstumsfluktuatio-
nen. Geht jedoch das reale BIP in mindestens
zwei aufeinander folgenden Quartalen zuriick,
dann wird diese Definition einer Rezession
aus dem klassischen Zykluskonzept («Business
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Auf die Darstellung und Interpretation der Verwen-
dungskomponente «Lagerveranderungen» wird hier
bewusst verzichtet, da diese Grésse wegen fehlender
Basisdaten und Bewertungsproblemen nicht nur rela-
tiv «unsicher» ist, sondern weil darin auch die bei
den verschiedenen Berechnungsschritten anfallenden
statistischen Differenzen «untergebracht» werden. In
Phasen mit einem geringen gesamtwirtschaftlichen
Wachstum bestimmt diese Grosse jedoch oft das Vor-
zeichen der BIP-Wachstumsrate.

Der Einfluss der Fiskal- und Geldpolitik auf die
Wachstumsfluktuationen und deren Riickwirkungen
auf diese beiden Politikbereiche wird dabei jedoch
weit gehend ausgeklammert. Vgl. dazu Abschnitte
5.1 sowie 5.2 dieses Berichts.

Vgl. zu den Unterschieden in den Berechnungssyste-
matiken z.B. Meier und Reich (2001).

Trotz der Nicht-Additivitdt der mit Hilfe von Ketten-
indizes ermittelten Volumenaggregate lassen sich
Wachstumsbeitrdge ermitteln, die additiv sind.

Vgl. dazu Todter (2006).

Daten gemdss der fiir die «Nationale Buchhaltung»
verwendeten Berechnungssystematik sind fiir den
Zeitraum von 1948 bis 1995 verfiigbar.

Der Wertebereich dieses Sammelindikators ist das
Intervall (-100, +100).

cycle») nicht selten auch dann verwendet, wenn
ansonsten in der wirtschaftspolitischen Argu-
mentation von einem anderen Zykluskonzept
ausgegangen wird.

3.2 Der Ansatz zur Erfassung der
konjunkturellen Entwicklung von 1961
bis heute

Im Folgenden soll die konjunkturelle Ent-
wicklung von 1960 bis zur Gegenwart in erster
Linie mit den Zuwachsraten des realen BIP und
den Wachstumsbeitrigen der verschiedenen
Verwendungskomponenten’ beschrieben wer-
den.!® Als Datenbasis dienen die Jahreswerte aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) und der Zahlungsbilanz, erginzt um
Angaben aus spezifischen Statistiken (Wert-
schopfung, Arbeitsmarkt, Bevolkerung, Umfra-
gen usw.). An sich wiren unterjihrige Daten fiir
eine Erfassung der konjunkturellen Entwicklung
besser geeignet als Jahresdaten. Der abzudecken-
de Zeitraum ist jedoch nicht vollstindig durch
eine vierteljihrliche Gesamtrechnung erfasst.
Zudem sind unterjihrige Daten durch saisonale
Bewegungen geprigt, deren Einfluss auf die
interessierenden Konjunkturkomponenten auf-
grund der Probleme einer Saisonbereinigung am
aktuellen Rand einer Zeitreihe nicht immer aus-
reichend gut abgeschitzt werden kann. Diese
Problematik wirkt sich insbesondere bei der
Berechnung von Zuwachsraten gegeniiber der
Vorperiode aus. Auch mit einer nachtréglichen
Anpassung der saisonbereinigten Quartalswerte
an die spiter vorliegenden Jahresdaten konnen
diese grundsitzlichen Probleme nicht befriedi-
gend gelost werden.

Aber auch die hier vorgenommene pragma-
tische Fokussierung auf Jahreswerte ist aufgrund
einer mehrfachen Anderung der Berechnungs-
systematiken in der VGR mit gewissen Daten-
problemen konfrontiert. Zunichst wurde in der
Schweiz auf der Basis der von der OEEC (Orga-
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Wachstumsrate Bruttoinlandprodukt (BIP), 61-76, in % nisation for European Economic Cooperation),
B Wk B1p der Vorlduferorganisation der OECD (Organisa-

100 tion for Economic Cooperation and Develop-
8.0 ment), vorgeschlagenen Systematik fiir eine

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung gearbei-

&0 tet. Diese, in der Schweiz unter dem Namen

4.0 «Nationale Buchhaltung» bekannt gewordene,

2.0 Gesamtrechnungssystematik wurde dann fiir

einige Jahre von der europdischen Version des

00 «System of National Accounts» (SNA) von 1968,

-2.0 dem «Europdischen System Volkswirtschaft-
40 licher Gesamtrechnungen von 1978 (ESVG78)»,
abgelost. Heute wird eine auf die schweizerische

60 Datenlage adaptierte Variante, der mit ESVG95
-8.0 bezeichneten europiischen Version des SNA von
61 62 63 64 65 66 67 68 6 0 N1 2 B T B 6 1993, verwendet." Nahe liegende Riickrechnun-

gen unter Zugrundelegung der gegenwirtig ak-
tuellen Gesamtrechnungssystematik sind &dus-
serst schwierig, da die dazu notwendigen
Basisstatistiken meist nicht zur Verfigung
stehen. Deshalb sollen hier die Daten fiir gleich
lange und sich iiberlappende Zeitriume, aber
mit unterschiedlichen Berechnungssystemati-
ken dargestellt und diskutiert werden. (Fiir die
Zeitraume 1961-1976 und 1971-1986 werden
Daten der «Nationalen Buchhaltungy, fir den
Zeitraum 1981-1996 Daten nach ESVG78 und
fur den Zeitraum 1991-2006 Daten nach
ESVGY95 verwendet.) Zur Berechnung der «rea-
len» Gréssen wurde in der «Nationalen Buchhal-
tung» und im Gesamtrechnungssystem nach
ESVG78 eine Festpreismethode verwendet. Mit
dem Wechsel auf das ESVG95 erfolgte ein Uber-
gang zu einer Preisbereinigung mit den jeweili-
gen Vorjahrespreisen.?

3.3 Die konjunkturelle Entwicklung in
den Jahren von 1961 bis 1976

Im Zeitraum von 1961 bis 1976 wies das BIP
zu Preisen des Jahres 1980" anfinglich ein aus
heutiger Sicht recht hohes Wachstum aus, das
sich aber im Zeitablauf sukzessive verringerte
und schliesslich in den Jahren 1975 und 1976
sogar in einer eigentlichen Rezession gemiiss
dem klassischen Zykluskonzept endete. Unter
Zugrundelegung eines mit Hilfe der Extremwer-
te der Zuwachsraten definierten Zykluskonzep-
tes markierten die Jahre 1961, 1964 und 1970 die
Hohepunkte der Aufschwungsphasen und die
Jahre 1963, 1966 und 1975 die Tiefpunkte der
Abschwungsphasen.

Die mit den Wachstumsraten des BIP erfasste
konjunkturelle Entwicklung ldsst sich auch an
dem von der Konjunkturforschungsstelle der
ETH Ziirich (KOF) aus den Umfrageergebnissen
in der Industrie abgeleiteten Sammelindikator
«Geschiftsgang» ablesen. Dieser Sammelindika-
tor der KOF ist ein friihzeitig zur Verfigung
stehender und bis heute auch ein recht zuverlis-
siger mitlaufender Indikator fiir die BIP-Ent-
wicklung." Es zeigt sich jedoch, dass die Ein-
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15 Die ermittelten Wachstumsbeitrdge wurden mit den
Wachstumsraten der Verwendungskomponenten zu
Preisen des Jahres 1980 berechnet und werden in
Prozentpunkten (PP) angegeben.

In den Abbildungen werden die Wachstumsbeitrage
der einzelnen Verwendungskomponenten jeweils der
hier zur Erfassung der konjunkturellen Entwicklung
gewahlten Referenzreihe «Wachstumsrate des Brutto-
inlandprodukts (WR BIP)» gegeniibergestellt.

Die mittlere Wohnbevdlkerung ist die im Durchschnitt
eines Jahres in der Schweiz lebende und aufgrund
des wirtschaftlichen Wohnsitzes definierte Wohnbe-
volkerung.
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schitzung der konjunkturellen Situation in der
Industrie leicht von der gesamtwirtschaftlichen
Lagebeurteilung abweicht. Konjunkturelle Tiefs
meldete die Industrie fiir die Jahre 1963, 1966,
1972 und 1975. In den Jahren 1961, 1964, 1969
und 1973 wurde von der Industrie die konjunk-
turelle Lage dagegen vergleichsweise gut be-
urteilt. Die «Konjunktursensitivitit» der Indus-
trie war in diesem Zeitraum offensichtlich etwas
ausgeprigter, als dies die mit den Wachstums-
raten des BIP erfasste gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung zum Ausdruck bringt.

Die kriftigsten Beitrige zum BIP-Wachs-
tum® in diesem Zeitabschnitt kamen dabei vom
Konsum der privaten Haushalte (C)."

Auch in den Wachstumsbeitrigen des Kon-
sums der privaten Haushalte zeigen sich deutlich
ausgeprigte Wachstumszyklen. In den durch
eine abnehmende BIP-Wachstumsrate gekenn-
zeichneten Abschwungsphasen stiitzten die
Wachstumsbeitrige des privaten Konsums mit
Ausnahme des Jahres 1974 aber das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum. Gegen Ende des betrach-
teten Zeitraums nahmen die Wachstumsbeitra-
ge jedoch sukzessive ab. Dies war aber nicht nur
eine unmittelbare Folge der Rezessionsjahre. Zu-
riickzufiihren ist diese temporir aufscheinende
Konsumschwiche vielmehr auch auf die anfing-
lich recht starke Zunahme der mittleren Wohn-
bevélkerung (WBV) von 5,36 Mio. im Jahre 1960
auf 6,44 Mio. im Jahre 1974 und deren vortiber-
gehende Abnahme in der Mitte der siebziger Jah-
re. Zwischen 1974 und 1976 ging die mittlere
Wohnbevélkerung' infolge des Konjunkturein-
bruchs wieder auf 6,33 Mio. zuriick.
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18 Vgl. Zarnowitz (1973).
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Auch die anfinglich noch relativ kriftigen
Wachstumsbeitrige des offentlichen Konsums
(OC) nahmen sukzessive ab und verliefen tiber-
wiegend prozyklisch, leisteten aber in der Rezes-
sionsphase 1975-1976 doch einen kleinen Bei-
trag zur Stabilisierung der konjunkturellen
Entwicklung.

Die deutlich erkennbaren, aber unterschied-
lich lang dauernden Wachstumszyklen des rea-
len BIP waren im Wesentlichen durch die Wachs-
tumsbeitrage des privaten Konsums und durch
die stark schwankenden Wachstumsbeitrdge der
Bau- und Ausriistungsinvestitionen (BI und AI)
bestimmt. Wihrend die Hoch- bzw. Tiefpunkte
der Wachstumsbeitrige des Konsums der priva-
ten Haushalte in den Jahren 1961, 1969 und 1972
bzw. in den Jahren 1967, 1971 und 1975 liegen,
kamen von den besonders volatilen Bauinves-
titionen (BI) die hochsten Wachstumsbeitrige in
den Jahren 1961, 1964 und 1971. In den Jahren
von 1965 bis 1967 und von 1974 bis 1976 waren
die Wachstumsbeitrdge der Bauinvestitionen
jedoch negativ.

Die etwas weniger schwankenden Ausriis-
tungsinvestitionen (AI) lieferten in den Jahren
1961, 1964 und 1971 die kriftigsten Wachstums-
beitrage. Aber auch von den Ausriistungsinvesti-
tionen gingen in den Jahren 1965, 1975 und 1976
negative Impulse fiir das BIP-Wachstum aus. Das
beobachtete Investitionsverhalten —entspricht
dem traditionellen Erklirungsmuster der An-
passung der Kapazititen an eine sich dndernde
Nachfrage, was dann regelmissig zu wechseln-
den und Fluktuationen auslésenden Ungleich-
gewichten zwischen Angebot und Nachfrage
fihrt.'®
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19 Der reale Wechselkurs wird unter Verwendung von
Konsumentenpreisindizes berechnet und mit Export-
anteilen gewichtet. Unter dem Gesichtspunkt der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der exportierenden
und importierenden Unternehmen miisste der reale
Wechselkurs an sich auf der Basis der Produzenten-
preise berechnet werden. Dies ist aber aus Daten-
griinden nur fiir einige wenige Jahre méglich.
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Die Wachstumsbeitrige des Aussenhandels
(AH), d.h. der Nettoexporte von Waren und
Dienstleistungen, waren im Zeitraum von 1961
bis 1976 hiufig negativ. In den Phasen mit einer
spiirbaren Abschwichung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums, d.h. insbesondere in den Jah-
ren 1965 und 1975, kamen vom Aussenhandel
aber deutlich positive Wachstumsbeitrige. Ohne
den positiven Beitrag des Aussenhandels zum
BIP-Wachstum im Jahr 1975, wére das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum in diesem Jahr noch
deutlich niedriger ausgefallen. Dieser positive
Wachstumsbeitrag war jedoch nicht so sehr das
Ergebnis einer erhohten Exporttitigkeit, son-
dern kam durch einen ausserordentlich starken
Riickgang der Importe zustande. Das Jahr 1975
war also durch eine gravierende Binnenrezession
gekennzeichnet.

3.4 Die konjunkturelle Entwicklung in
den Jahren von 1971 bis 1986

Gemessen an den Jahresdaten des BIP zu Prei-
sen des Jahres 1980 aus der «Nationalen Buch-
haltungy» folgte auf das konjunkturelle Tief im
Jahr 1975 eine kurze Erholung bis zum Jahr 1977.
Nach einem erneuten Tief im Jahr 1978 endete
die darauf folgende Erholungsphase bereits wie-
der im Jahr 1980. Die sich anschliessende kurze
Abschwungsphase endete 1982 und die darauf
folgende Aufschwungsphase 1985.

Diese sich rasch abwechselnden Konjunktur-
phasen waren einerseits die Auswirkungen der
Entwicklung des realen Wechselkurses des CHF
(RWK)" nach der Freigabe der Wechselkurse
aufgrund des Zusammenbruchs des Wechsel-
kurssystems von Bretton Woods und anderer-
seits die Folgen der wegen des deutlichen
Teuerungsanstiegs in den Jahren zwischen 1971
und 1974 notwendig gewordenen restriktiven
Auslegung der Geldpolitik. Im Zuge dieser auf
die Einddimmung des Teuerungsanstiegs ausge-
richteten Geldpolitik kam es dann zu einem
«Uberschiessen» des realen Wechselkurses im
Jahr 1978, das fiir kurze Zeit eine massive Locke-
rung des geldpolitischen Spielraumes erzwang,
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mit der Konsequenz eines erneuten deutlichen
Teuerungsschubes in den darauf folgenden
Jahren. Erst 1986 lag der Anstieg der am Landes-
index der Konsumentenpreise (LIK) gemessenen
Jahresteuerung wieder deutlich unter 2%. Fiir
den Verlauf der konjunkturellen Entwicklung
waren aber auch die binnen- und aussenwirt-
schaftlichen Folgen der beiden «Olpreisschocks»
von 1973 und zu Beginn der achtziger Jahre von
Bedeutung.

Die Wachstumsbeitrige des Konsums der
privaten Haushalte (C) waren in den siebziger
Jahren und in der ersten Hilfte der achtziger
Jahre etwas volatiler als in den sechziger Jahren.
Die tendenzielle Abnahme der Wachstums-
beitrige dieser Verwendungskomponente in
dem betrachteten Zeitraum ist teilweise auf den
temporédren Riickgang der Wohnbevélkerung
(WBV) zuriickzufiihren. Allerdings diirften
auch die in den beiden Rezessionsphasen der
Jahre 1974 bis 1976 und 1982 von den Konsu-
menten und Investoren gemachten Erfahrungen
fur diese vergleichsweise schwache Entwicklung
mit verantwortlich sein.
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Die Wachstumsschwankungen des realen BIP
wurden im Wesentlichen aber wiederum durch
die Bau- und Ausriistungsinvestitionen (BI und
AI) bestimmt. Mit dem Wechsel zu einer restrik-
tiven Geldpolitik nach der massiven Liquiditits-
ausweitung Ende der siebziger Jahre stiegen die
Zinsen deutlich an. Steigende Zinsen beeintréch-
tigten vor allem die Baukonjunktur. Erst mit der
aufgrund der abnehmenden Teuerung mog-
lichen Lockerung der Geldpolitik zogen die Bau-
und auch die Ausriistungsinvestitionen wieder
an. Die 1983 einsetzende Aufschwungsphase
ging von der Binnennachfrage aus. Die Wachs-
tumsbeitrage des 6ffentlichen Konsums (OC)
verliefen mit Ausnahme der Jahre 1976 und 1982
jedoch ausgesprochen prozyklisch und waren ein
Spiegelbild der sich konjunkturell bedingt ver-
schlechternden Situation der 6ffentlichen Haus-
halte. Die Wachstumsbeitrige des Aussenhan-
dels (AH) waren nicht zuletzt aufgrund des
Verlaufes der realen Wechselkurse dusserst vola-
til. Dank einer robusten Binnennachfrage fiihrte
der negative Wachstumsbeitrag des Aussenhan-
dels im Jahr 1986 aber nur zu einer leichten
Wachstumsabschwichung.
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20 Bereits seit 1951 hatten jedoch die Kantone die Még-
lichkeit, in ihrem Zustdndigkeitsbereich eine obliga-
torische Arbeitslosenversicherung einzufiihren.

Die anndhernde Konstanz des realen Wertschopfungs-
anteils der Industrie kann jedoch nur fiir die Jahre ab
1990 als gesichert gelten. Fiir die friiheren Jahre gibt
es nur punktuelle Informationen, die relative Kon-
stanz der «Real shares» gilt in der Literatur jedoch
als «Stylized fact». Vgl. dazu z.B. Gundlach (1994).
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Die in diesem Zeitraum doch recht ausge-
priagten Wachstumsfluktuationen hatten jedoch
nur eine vergleichsweise geringe Auswirkung auf
die statistisch ausgewiesene Arbeitslosigkeit.
Obwohl durch die auf den 1. April 1977 gesamt-
schweizerisch eingefithrte obligatorische Ar-
beitslosenversicherung” der Kreis der Leis-
tungsberechtigten deutlich erweitert wurde,
blieb im ganzen Zeitraum die Arbeitslosenquote
(ALQ) unter 1%.

Die konjunkturell bedingte Veranderung der
Beschiftigungsmoglichkeiten zeigte sich wesent-
lich deutlicher in den ab 1975 verfiigbaren Daten
tiber die Anzahl der Erwerbstitigen. Nach einem
Tiefpunkt im Jahr 1975 stieg die Zahl der Er-
werbstitigen nur sehr langsam wieder an. Die
konjunkturelle Entwicklung schlug sich insbe-
sondere in den Veranderungen der Anzahl derim
industriellen Sektor Erwerbstitigen nieder. Der
nominelle Wertschopfungsanteil der Industrie
geht zwar seit den sechziger Jahren sukzessive
zuriick, der reale Wertschopfungsanteil ist dabei
aber praktisch konstant geblieben.” Die Indus-
trie ist deshalb nach wie vor ein bestimmender
Faktor fiir die zu beobachtenden Wachstums-
fluktuationen des realen BIP. Die Umfragedaten
der KOF zeigen dies ganz deutlich. Allerdings ist
auch unverkennbar, dass die konjunkturelle Ent-
wicklung im Sektor «Industrie» ab dem Jahr
1975 deutlich schwicher verlief als in der Ge-
samtwirtschaft.
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22 Die Wachstumsbeitrdge wurden mit den Wachstums-
raten der Verwendungskomponenten zu Preisen des
Jahres 1990 berechnet.
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3.5 Die konjunkturelle Entwicklung in
den Jahren von 1981 bis 1996

Auf das konjunkturelle Tief im Jahr 1982 folg-
te eine bis 1985 andauernde Aufschwungsphase.
Die sich anschliessende Abschwungsphase, noch
ohne negative Zuwachsraten des BIP zu Preisen
des Jahres 1990 (ESVG78), endete bereits wieder
im Jahr 1987. Eine dann einsetzende und recht
kriftige Erholungsphase erreichte 1989 den
Hohepunkt. Die darauf folgende Abschwungs-
phase dauerte von 1991 bis 1993 und war auf-
grund der negativen Zuwachsraten des BIP eine
eigentliche Rezession im Sinne des traditionellen
Konjunkturverstindnisses. In den Jahren von
1994 bis 1996 erholte sich das BIP-Wachstum
wieder leicht.

Der Konsum der privaten Haushalte trug in
diesem Zeitraum vor allem in den Abschwungs-
phasen nur recht wenig zur Stabilisierung des
BIP-Wachstums bei, obwohl die mittlere Wohn-
bevolkerung kontinuierlich zugenommen hatte.
Ausschlaggebend fiir die vor allem ab 1992 deut-
lich abnehmenden Wachstumsbeitrage® dieser
Verwendungskomponente war die sich mit Be-
ginn der neunziger Jahre deutlich verschlech-
ternde Arbeitsmarktsituation. Die Arbeitslosen-
quote streifte bereits 1991 die 1%-Marke, stieg
dann in der Folge rasch an und erreichte in den
Jahren zwischen 1993 und 1996 Werte um 4%.
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Die Wachstumszyklen in den Jahren zwi-
schen 1981 und 1996 waren ganz entscheidend
durch den zeitlichen Verlauf der Investitions-
tatigkeit gepragt. 1983 belebte sich die Bautitig-
keit wieder, nachdem 1982 die Bauinvestitionen
(BI) noch einen negativen Beitrag zum gesamt-
wirtschaftlichen Wachstum geliefert hatten.
Zwischenhochs verzeichneten die Bauinvestitio-
nen dann in den Jahren 1984, 1988 und 1989. Ein
Grund fiir die lebhafte Entwicklung der Bauti-
tigkeit in den Jahren 1988 und 1989 war die
Reaktion der Geldpolitik auf den Kurssturz an
den Aktienmirkten im Jahr 1987. Die reichliche
Liquidititsversorgung und die Zinssenkungen
fithrten zu einer kriftigen Belebung der Bau-
investitionen und ausgelastete Produktions-
kapazititen stimulierten die Nachfrage nach
Ausriistungsgiitern. Eine sukzessiv zunehmende
Teuerung zwang dann zu einer Straffung der
Geldpolitik und fiihrte bereits 1990 wieder zu
einer Abschwichung des Wirtschaftswachstums.
Die Abschwungsphase mit negativen Wachs-
tumsbeitrdgen der Bauinvestitionen erreichte
1991 einen ersten Tiefpunkt und 1996 einen
weiteren. Nur aufgrund eines Programms zur
Wohnbauforderung lieferten 1994 die Bau-
investitionen wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag.

Von den Ausriistungsinvestitionen kamen in
den Jahren 1986, 1988 und 1990 vergleichsweise
besonders kriftige Wachstumsbeitrage. Zwi-
schen 1991 und 1993 lieferten aber auch die Aus-
rlstungsinvestitionen keine positiven Wachs-
tumsbeitrage mehr. Erst in den Jahren von 1994
bis 1996 waren die Wachstumsbeitrige dieser
Verwendungskomponente wieder positiv.
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23 Ein Minuszeichen bedeutet beim Kapitalverkehr einen
Kapitalexport. Zahlungsbilanzdaten stehen erst ab
1983 zu Verfligung. Bis 1984 verdffentlichte zwar die
KfK eine jahrliche Schatzung der Ertragsbilanz, Anga-
ben zum Kapitalverkehr konnten wegen fehlender
statistischer Angaben jedoch nicht gemacht werden.
Vgl. dazu Schlup (2000).

24 Total 1, d.h. ohne Edelmetalle, Edelsteine, Antiquita-
ten usw.
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Da die Nettokapitalexporte (NKEX) in
diesem Zeitraum praktisch stindig zunahmen,
ist jedoch nicht von einem Mangel an Kapital
auszugehen.” Offensichtlich wurden auch die
Investitionsmoglichkeiten in der Schweiz von
den Investoren «schlechter» beurteilt als Anlage-
alternativen im Ausland.

Die Wachstumsbeitrige des Aussenhandels
(AH)* waren einerseits durch die Verinderun-
gen des realen Wechselkurses und andererseits
durch die Bemithungen der in der Schweiz
Waren und Dienstleistungen produzierenden
Unternehmen gepragt, bei schwacher inldndi-
scher Nachfrage auf den Exportmirkten Ab-
nehmer zu finden. Der gegen Ende der achtziger
Jahre starke Teuerungsanstieg zwang die Natio-
nalbank zu einem restriktiveren Kurs.
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Der offentliche Konsum steuerte bis 1992
noch positive Beitrige zum gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum bei. 1993 und 1995 kamen
von dieser Verwendungskomponente negative
Wachstumsbeitrige, nur 1994 und 1996 trug der
offentliche Konsum leicht zur Stabilisierung der
Konjunktur bei.

Der Verlauf der konjunkturellen Entwicklung
zwischen den Jahren 1981 und 1996 ldsst sich
wiederum auch an dem aus Umfrageergebnissen
der KOF in der Industrie berechneten Sammel-
indikator «Geschiftsgang» ablesen. Trotz weiter
leicht abnehmender nomineller Wertschop-
fungsanteile und deutlicher zuriickgehender Be-
schiftigungsanteile verlduft die konjunkturelle
Entwicklung in der Industrie in der Tendenz wie
die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsfluktua-
tionen. Die konjunkturellen Schwiachephasen
waren aber in der Industrie noch viel stirker aus-
geprigt als in der Gesamtwirtschaft. Der Dienst-
leistungssektor konnte offensichtlich den kon-
junkturellen Einbruch in der Industrie teilweise
kompensieren.




Wachstumsrate Bruttoinlandprodukt (BIP), 91-06, in %

= wR BIP

4.0
3.5

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5

-1.0

-1.5

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

06

Wachstumsbeitrag privater Konsum (C), 91-06, in PP

[ wr BIP W wscC

4.0
3.5

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5

-1.0

-1.5

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Mittlere Wohnbevélkerung, 91-06, in Tsd.
= wsv

7800

7600

7400

7200

7000

6800

6600

6400

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

06

25 Die VGR-Daten fiir die Jahre 2004 bis 2006 sind noch
vorldufig und diirften insbesondere fiir die Jahre
2005 und 2006 noch revidiert werden.

26 Die Wachstumsbeitrdge wurden mit den Wachstums-
raten der Verwendungskomponenten zu Vorjahres-
preisen berechnet.
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3.6 Die konjunkturelle Entwicklung in
den Jahren von 1991 bis 2006

Gemessen an den Wachstumsraten des BIP zu
Vorjahrespreisen (ESVG95)* setzte 1996 eine
deutliche Erholung ein, die nach einem
Zwischenhoch im Jahr 1998 im Jahr 2000 mit
einer an die sechziger Jahre erinnernden hohen
Wachstumsrate zu Ende ging. Die sich an-
schliessende bis 2003 andauernde Abschwungs-
phase diirfte durch die Korrektur an den
Finanzmirkten nach Beendigung der «New Eco-
nomy»-Euphorie mit ausgelst worden sein. Im
Jahr 2004 begann eine erneute und bis heute
anhaltende Aufschwungsphase.

Kriftige Wachstumsbeitrage? kamen in die-
sen beiden Aufschwungsphasen vom Konsum
der privaten Haushalte. Neben dem anhaltenden
Bevolkerungswachstum waren dafiir die sich je-
weils rasch bessernde Arbeitsmarktlage und die
daraus resultierenden Zunahmen der Arbeitneh-
mereinkommen entscheidend.
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Aufgrund der gednderten Gesamtrechnungs-
systematik wird nun der Wachstumsbeitrag des
offentlichen Konsums auch im Jahr 1995 als
schwach positiv ausgewiesen. Die Wachstums-
beitrige dieser Verwendungskomponente waren
nach 1993 nur noch 1998 und 2006 negativ.
Diese Entwicklung war vor allem eine Folge der
Bemiihungen zur Reduktion der Defizite in den
offentlichen Haushalten. Angesichts der gesamt-
wirtschaftlichen Erholung Ende der neunziger
Jahre und ab dem Jahr 2004 war dieses Haus-
haltsgebaren aber durchaus konjunkturgerecht.
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Zur konjunkturellen Erholung in den Jahren
von 1996 bis 2000 trugen vor allem die Ausriis-
tungsinvestitionen (Al) bei. Auch die 2004 ein-

Wachstumsbeitrag Ausriistungsinvestitionen (AI), 91-06, in PP
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Vom Aussenhandel (AH) kamen in den Jah-
ren 1992, 1997, 199, 2000 und danach wieder in
den Jahren 2004 bis 2006 kriftige Wachstums-
impulse.

Die Wachstumsbeitrdge des Aussenhandels
sind durch die Entwicklung der realen Wechsel-
kurse beeinflusst worden. Die deutliche reale
Aufwertung des CHF im Zuge der Probleme im
europdischen Wechselkursmechanismus in den
Jahren von 1993 bis 1995 hat die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit der in der Schweiz Waren und
Dienstleistungen produzierenden Unternehmen
sicherlich beeintrichtigt. Auch die reale Aufwer-
tung nach der Beendung des Booms an den
Finanzmirkten in den Jahren 2001 und 2002
durfte fiir viele Exporteure nachteilig gewesen
sein. Seit 2003 begiinstigt die Entwicklung des
realen Wechselkurses jedoch wieder die expor-
tierenden Unternehmen.

Der Teuerungsanstieg lag im ganzen Zeit-
raum nicht oberhalb der nach Auffassung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) mit Preis-
stabilitdt zu vereinbarenden Spanne zwischen
1% und 2%.
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28 Das Bundesamt fiir Statistik (BfS) weist z.B. die Pro-
duktivitatsentwicklung erst ab 1991 aus.
29 Vgl. dazu auch Zarnowitz (1999).
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Der aus Umfrageergebnissen in der Industrie
ermittelte Sammelindikator «Geschiftsgang»
widerspiegelt zwar weiterhin die konjunkturelle
Entwicklung in der Gesamtwirtschaft mit kur-
zen Erholungsphasen in den Jahren 1994/1995
und 1996. Die ausgeprigten Tiefs in den Jahren
1991 bis 1993, 1996 bis 1999 und 2001 bis 2004
deuten jedoch darauf hin, dass die konjunktu-
relle Empfindlichkeit der Industrie im Zeitablauf
zugenommen hat. Nur in den Jahren 2000 und
2004 korrespondiert die Einschitzung der kon-
junkturellen Lage durch die Industrieunterneh-
men auch mit dem Verlauf der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Dieser Eindruck wird durch
den seit kurzer Zeit eingesetzten Beschiftigungs-
anstieg in der Industrie bestitigt.

3.7 Fazit des wirtschaftshistorischen
Riickblicks

Der hier skizzierte Verlauf der an den Wachs-
tumsraten des realen BIP gemessenen konjunk-
turellen Entwicklung in der Schweiz seit den
sechziger Jahren des letzten Jahrhunderts ist zu-
nichst einmal nur eine Beschreibung der Wachs-
tumsbeitriige der einzelnen Verwendungskom-
ponenten des BIP. Sicherlich konnte das
gezeichnete Bild durch eine Analyse der zurzeit
nur ab 1990 in konsistenter Form verfiigbaren
Anderungen in den Wertschopfungsanteilen
oder durch eine detaillierte Darstellung der Ver-
dnderungen in der Beschiftigtenstruktur noch
erginzt werden. Auch eine Beschreibung der
Produktivititsentwicklung konnte weitere De-
tails in Bezug auf das zu erfassende Phianomen
«Konjunktur» offen legen. Allerdings stosst eine
Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tivititsentwicklung fiir den ganzen Zeitraum
1961 bis 2006 noch auf einige gravierende Da-
tenprobleme.?

Trotz dieser Einschrinkungen gibt die Skizze
doch einige Hinweise auf den tiberwiegend
«endogenen» Charakter der beobachteten
Wachstumsfluktuationen. Der Verlauf der ein-
zelnen Verwendungskomponenten und deren
Interdependenzen sprechen fiir eine Erklirung
der Fluktuationen durch die im Verlauf des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums auftretenden
Differenzen zwischen Angebot und Nachfrage.”
Mit Hilfe der schon in den traditionellen Erkla-
rungen der Wachstumsfluktuationen betonten
Zusammenhinge und Abhéngigkeiten zwischen
den Investitionen in Bauten und Ausriistungen,
den erzielten Renditen fiir das eingesetzte Kapi-
tal, der Entwicklung auf den Finanzmérkten, den
Preisen fiir die In- und Outputs sowie den Er-
wartungen von Investoren und Konsumenten
iiber die kiinftige Entwicklung kann die kon-
junkturelle Entwicklung in der Schweiz seit den
sechziger Jahren bereits recht plausibel erfasst
werden. Exogene Schocks, wie die beiden Ol-
preisschocks in den siebziger und achtziger
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Jahren oder die Finanz- und Wahrungskrisen in
Siidostasien von 1997/1998, kénnen unter Um-
stinden zwar eine Fluktuationen auslosende
oder verstirkende Rolle spielen, aber die in der
Schweiz beobachteten gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsfluktuationen nicht allein erkldren.
Die Wachstumsfluktuationen waren trotz der an
Ex- und Importquoten gemessenen grossen
Offenheit der schweizerischen Volkswirtschaft
iiberwiegend durch die Entwicklung der einzel-
nen Komponenten der Binnennachfrage ge-
prigt. Die Auslandsnachfrage hat zwar ver-
schiedentlich zu einer wieder zunehmenden
Auslastung der technischen und personellen Ka-
pazititen und damit zu einer Verbesserung der
Beschiftigungs- und Einkommenssituation so-
wie zu einer sich anschliessenden Belebung der
Investitionstitigkeit gefiihrt, die ausgewiesenen
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten wur-
den jedoch im Wesentlichen durch die Binnen-
nachfrage bestimmt. Die Wachstumsraten des
BIP sind dabei mit den Wachstumsraten des
Konsums der privaten Haushalte bzw. mit den
Wachstumsbeitrigen dieser Verwendungskom-
ponente hoch positiv korreliert und es gibt eini-
ge Evidenz dafiir, dass das BIP-Wachstum durch
die Wachstumsraten des privaten Konsums im
Jahr zuvor mitbestimmt wird.*® Die zeitliche
Entwicklung des Konsums der privaten Haus-
halte sollte daher nicht nur als eine Folge des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums betrachtet
werden, sondern auch als eine der Ursachen. Ein
lingere Zeit schwaches Wachstum des privaten
Konsums kann somit in konjunkturellen Schwi-
chephasen durchaus auch ein Hindernis fiir eine
rasche Riickkehr auf den Potenzialwachstums-
pfad darstellen. Insbesondere die fiir die Ent-
wicklung des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotenzials mitentscheidenden Investitionen
fur Forschung und Entwicklung werden in Ab-
schwungsphasen hiufig zuriickgefahren.”

Eine Trennung einer Erklirung des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums von der Erklirung
der Konjunkturschwankungen sowie eine Be-
schrinkung der Betrachtung entweder allein auf
die Angebotsseite oder die Nachfrageseite ist des-
halb vordergriindig und kann vor allem dann in
die Irre fithren, wenn es um die Ausarbeitung
wirtschaftspolitischer Handlungsempfehlungen
geht.
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4. Wirtschaftslage und Makropolitik

4.1 Weltwirtschaftliche Lage und
Aussichten

4.1.1 Ubersicht

Die von den Verwerfungen am US-amerika-
nischen Immobilienmarkt ausgelosten Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten
haben den konjunkturellen Ausblick zur Jahres-
mitte 2007 belastet. Zwar dirften die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen dieser Finanzmarkt-
spannungen insgesamt begrenzt bleiben, zumal
die Notenbanken weltweit frithzeitig und ent-
schlossen gegengesteuert haben. Dennoch haben
die Risiken fiir die Weltkonjunktur mit dem
Fortgang des Korrekturprozesses am US-Immo-
bilienmarkt zugenommen.

Insbesondere in den USA sind die Wachs-
tumsaussichten fiir den weiteren Jahresverlauf
gedidmpft, nachdem die Krise am Markt fiir
Hypothekenfinanzierungen mit geringer Bonitit
(«subprime mortgage market») nunmehr auch
auf andere Segmente des Finanzmarktes tiberge-
griffen hat. Vor allem der Konsum der privaten
Haushalte dirfte angesichts der aktuellen
Verschuldungssituation von den verschlechterten
Finanzierungsbedingungen in Mitleidenschaft
gezogen werden.

In den iibrigen Weltregionen bleibt hingegen
der Ausblick fiir dieses und nichstes Jahr auch
trotz der gewachsenen Unsicherheit giinstig. Im
Euroraum setzt sich die gute Konjunktur dank
anziehender Investitionstitigkeit und steigender
Beschiftigung fort. Zudem verzeichnen wichtige
Schwellenlidnder, wie China und Russland, eine
unverdndert stiirmische Wachstumsentwick-
lung. In Kombination mit einer abgeschwichten
Konjunktur in den USA und einer in vielen Lin-
dern etwas restriktiver gewordenen Geldpolitik
lasst das weltwirtschaftliche Wachstumstempo
damit insgesamt leicht nach, so dass die Inflation
gezihmt bleibt.

4.1.2 Weltwirtschaftliche Lage 2006

Im Jahr 2006 expandierte die Weltwirtschaft
erneut kriftig. Dank einer robusten Konjunktur
in nahezu allen wichtigen Regionen der Welt ist
das globale BIP um 5,5% gestiegen, nach 4,9%
im Vorjahr. Allerdings hat sich die Wachstums-
dynamik zwischen den einzelnen Regionen
deutlich verschoben. Wihrend China und die
meisten Schwellenlinder weiterhin hohe Zu-
wachsraten verzeichnen konnten und sich dort
die Dynamik sogar nochmals verstirkte, hat sich
das Expansionstempo in den USA deutlich ver-
langsamt. Auch in Japan verlor die konjunkturel-
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le Entwicklung im Jahresverlauf leicht an
Schwung. Dagegen war der BIP-Zuwachs in der
EU so gross wie seit dem Boomjahr 2000 nicht
mehr. Der Aufschwung erfasste insbesondere
auch die grossen Volkswirtschaften Deutschland
und Italien, die bislang klar unterdurchschnitt-
lich expandiert hatten.

Die US-amerikanische Wirtschaft verzeich-
nete 2006 im dritten Jahr in Folge ein iiber
Potenzial liegendes Wachstum. Dabei tiuscht
jedoch die Wachstumsrate von 2,9% (nach 3,1%
im 2005) dariiber hinweg, dass sich das Expan-
sionstempo im Jahresverlauf spiirbar reduzierte.
So wurde noch zu Jahresbeginn aufgrund des
starken Wiederanstiegs des privaten Konsums
nach den Auswirkungen der Wirbelstiirme im
Herbst 2005 eine BIP-Zunahme von 4,8% ver-
zeichnet. Im 2. Quartal halbierte sich der BIP-
Zuwachs im Zuge der Abkiihlung am US-Immo-
bilienmarkt. In der 2. Jahreshilfte hat sich dann
das Wachstumstempo angesichts der anhalten-
den Korrekturen der Wohnbauinvestitionen
weiter verlangsamt; im Semestervergleich er-
hohte sich die Wertschopfung nur noch um
1,6%, nach 3,6% in der Periode zuvor.

In der EU hat die Konjunktur im vergange-
nen Jahr deutlich an Fahrt gewonnen. Nach
vorldufigen Angaben expandierte das BIP in der
EU-25 mit 3,2% so kriftig wie seit dem Jahr 2000
nicht mehr. Die Wachstumsbeschleunigung ist
auf die Kombination einer noch dynamischeren
Exporttitigkeit, einer anhaltenden Erholung der
Investitionen und eines gestirkten privaten
Konsums zurtickzuftihren. Der Konjunkturauf-
schwung ist aber nicht nur von der Verwen-
dungsseite her breit abgestiitzt, sondern auch aus
geografischer Sicht. Vor allem die Volkswirt-
schaften Deutschlands und Italiens, die in den
vergangenen Jahren zur Schwiche neigten,
konnten zuletzt ebenfalls kriftig expandieren.
Insbesondere die deutsche Wirtschaft beein-
druckte mit einem Verlaufswachstum des BIP
von tiber 3%. Dies ist auf das Zusammenspiel
mehrerer Faktoren zurtickzufiihren. Erstens pro-
fitierte die deutsche Wirtschaft von der starken
Stellung ihrer Exportindustrie, die aufgrund
ihrer hohen Wettbewerbsfahigkeit, ihrer Aus-
richtung auf Wachstumsmarkte sowie ihrer
Giiterstruktur besonders stark zulegen konnte.
Zweitens stiegen im Vorfeld der Abschaffung der
Eigenheimzulage die Wohnbauinvestitionen an,
so dass der seit Mitte der neunziger Jahre andau-
ernde Schrumpfungsprozess in der deutschen
Bauwirtschaft zumindest voriibergehend ein
Ende fand. Drittens stiegen in Folge einer etwas
giinstigeren Beschiftigungsentwicklung die pri-



vaten Konsumausgaben in der Tendenz ebenfalls
verstirkt an.

Der anhaltende Produktionsanstieg in der EU
hat sich in einer erhohten Kapazititsauslastung
niedergeschlagen. Diese lag Mitte des Jahres mit
83,2% wieder merklich tiber dem langjihrigen
Durchschnitt von 81,8% und erhéhte sich im
Schlussquartal 2006 weiter auf 83,6%. Auch der
Beschiftigungszuwachs hat sich fortgesetzt. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote in der EU-25,
die 2003 und 2004 noch bei 9,0% stagnierte, ging
im Jahr 2006 um 0,8 Prozentpunkte zuriick. Be-
reits in den ersten vier Monaten des laufenden
Jahres ist die Quote um weitere 0,4 Prozentpunk-
te gefallen. Auch wenn der jiingste Zuwachs vor
allem konjunkturell bedingt gewesen sein diirf-
te, spielen Arbeitsmarktmassnahmen weiterhin
eine wichtige Rolle.

In Japan hat die konjunkturelle Belebung im
Jahresverlauf 2006 an Schwung verloren. In den
ersten drei Quartalen 2006 verringerte sich das
Wachstumstempo bis nahe zur Stagnation, be-
vor eine starke Wachstumsbeschleunigung zum
Jahreswechsel 2006/2007 erneut das Bild eines
volatilen Konjunkturverlaufs in Japan bestatigte.
Auf das Gesamtjahr bezogen ergibt sich eine
Wachstumsrate von 2,2%. Dank des betricht-
lichen statistischen Uberhangs von 1% wird die
japanische Wirtschaft auch im Jahr 2007 krifti-
ger als das Potenzial (knapp 2%) expandieren.

4.1.3 Entwicklung 2007 und Aussichten

Die kriftige Aufwirtsentwicklung der
Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2007
fortgesetzt, auch wenn in den meisten Industrie-
lindern die Dynamik vortibergehend etwas
nachgelassen hat. Die vor diesem Hintergrund
fiir die zweite Jahreshilfte erwartete erneute
Wachstumsbeschleunigung wurde durch die
jiingsten Spannungen an den globalen Finanz-
mairkten voriibergehend in Frage gestellt; gleich-
wohl erweist sich die Konjunktur weltweit als
dusserst robust, so dass die Turbulenzen den
Konjunkturausblick nicht nachhaltig belasten
diirften.

In den USA haben sich jedoch die Wachs-
tumsaussichten mit der fortgesetzten Korrektur
der Wohnbauinvestitionen merklich eingetriibt.
Die Anzahl nicht mehr bedienter Hypotheken
nimmt derzeit weiter zu, was in immer starkerem
Masse auf die refinanzierenden Kreditinstitute
und Fonds zuriickfillt. Entsprechend sinkt die
Bereitschaft, neue Kredite zu gewédhren. Zudem
sind die Probleme am amerikanischen Markt fiir
Subprime-Hypotheken weiterhin ungeldst. Mit
Hilfe von — auch staatlichen — Massnahmen (z.B.
Zinssenkungen der Notenbank) sollte sich die
Situation allerdings stabilisieren lassen.

Gleichzeitig diirften die Ausriistungsinvesti-
tionen der Unternehmen im Jahresverlauf noch-
mals ansteigen. Die Auftragslage — speziell aus
dem Ausland — ist nach wie vor gut; die abermals
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gestiegene Kapazititsauslastung in der Industrie
lag im Juli 2007 1,4 Prozentpunkte tiber ihrem
langfristigen Durchschnitt von 81%. Zudem
signalisiert der Einkaufsmanagerindex im verar-
beitenden Gewerbe eine weiter steigende Be-
schiftigung und zunehmende Auftragseinginge,
was sich tendenziell stiitzend auf den privaten
Konsum auswirken sollte. Andererseits hat sich
die Einschitzung der Kaufanreize fur langlebige
Konsumgiiter aufgrund der ausbleibenden Ver-
mogenseffekte, hoher Zinsen und bestehender
Inflationssorgen verschlechtert. Entsprechend
ist mit einer deutlich verlangsamten Zunahme
der privaten Konsumausgaben zu rechnen. Stiit-
zend diirfte der Aussenbeitrag wirken. Aufgrund
des bereits erfolgten und sich weiter fortsetzen-
den Wertverlusts des US-Dollars wird die robus-
te Zunahme der Exporte andauern, wihrend die
Importe angesichts der schwicheren Konsum-
nachfrage nur moderat zunehmen.

Das derzeit breit abgestiitzte Wirtschafts-
wachstum in der Europiischen Union geht ein-
her mit steigenden Unternehmensgewinnen, so-
liden Bilanzstrukturen, einer im langjahrigen
Vergleich iiberdurchschnittlichen Kapazitits-
auslastung in der Industrie und einer verbesser-
ten Arbeitsmarktlage. Dies gibt der europiischen
Konjunktur eine gewisse Widerstandskraft
gegentiber der Abschwichung in den USA. Fiir
2007 wird als Folge der Kombination von nach-
lassenden Exporten und temporir gedimpftem
privatem Konsum in Deutschland eine voriiber-
gehende Wachstumsabschwichung erwartet.
Die auch noch im néchsten Jahr gewihrten steu-
erlichen Anreize fiir Unternehmensinvestitionen
in Deutschland, deutlich reduzierte Lohnneben-
kosten in Italien sowie ein weiterhin lebhafter
Konsum in den meisten anderen EU-Lindern
sollten fiir eine erneute Aufwirtsbewegung im
Verlaufe des Jahres sorgen.

Die weiteren Aussichten fiir die internationa-
le Konjunktur bleiben damit insgesamt freund-
lich. Die US-Wirtschaft diirfte zwar noch einige
Zeit durch die Schwiche des Bausektors ge-
bremst werden und unter ihrem Potenzial wach-
sen; gleichzeitig sollte vor allem eine robuste Ent-
wicklung bei den gewerblichen Investitionen ein
Abgleiten in die Rezession verhindern. Vor allem
im Euroraum, aber auch in Japan sollte sich hin-
gegen die giinstige konjunkturelle Entwicklung
in den nichsten Quartalen fortsetzen. Zwar be-
finden sich im Euroraum die Geschiftsklima-
indizes im Frithsommer 2007 nicht mehr ganz
auf den im vergangenen Jahr erreichten Hochst-
standen, doch weiterhin auf Niveaus, die eine
lebhafte konjunkturelle Expansion erwarten
lassen.

Alles in allem spricht derzeit vieles dafiir, dass
sich der seit 2004 anhaltende weltwirtschaftliche
Aufschwung — mit den global betrachtet hochs-
ten Wachstumsraten seit den frithen siebziger
Jahren — in diesem und im nichsten Jahr fort-
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Grafik 4.1: EU (25) - Entwicklung des realen BIP
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setzen wird. Angesichts der in vielen Lindern
steigenden konjunkturellen Auslastung und der
erfolgten Riicknahme der expansiven Geldpoli-
tik diirfte sich das weltwirtschaftliche Wachs-
tumstempo nach dem hervorragenden Jahr 2006
zwar etwas abschwichen, jedoch tiberdurch-
schnittlich hoch bleiben. So rechnet etwa der
IWF damit, dass das Welt-BIP 2007 und 2008 um
jeweils gut 5% wichst, was nur geringfiigig un-
ter den Zunahmen der letzten drei Jahre liegen
wiirde. Dabei werden die «emerging markets,
deren Beitrag zum Weltwirtschaftswachstum in
den letzten Jahren bestindig zugenommen hat,
weiterhin positive Impulse liefern, selbst wenn
namentlich in China und in Indien die Politik
bestrebt ist, das tiberschaumende Wachstum zu
dampfen. Die Auswirkungen dieser Politiken
sind derzeit indes noch schwierig abzuschitzen.
Innerhalb der OECD diirfte 2007 der Euroraum
dank anhaltend lebhafter Binnenkonjunktur ein
wesentlicher Wachstumsmotor sein, wihrend
das Wachstum in den USA erstmals seit 2001
tiefer ausfallen diirfte als im Euroraum und in
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Japan. Dies sollte sich aber spitestens 2009
wieder umkehren, weil fiir die USA eine Wieder-
belebung des Wachstums zu erwarten ist, wih-
rend die Auftriebskrifte in Europa und Japan
allmihlich nachlassen diirften.

4.2 Konjunkturelle Entwicklung

Das aktuelle Konjunkturszenario entfaltet
sich vor dem Hintergrund eines in den vergan-
genen Jahren dusserst kriftigen Weltwirtschafts-
wachstums, zu welchem — anders als in vergan-
genen Boomphasen —alle Regionen der Welt und
nicht zuletzt die Schwellenldnder beigetragen
haben. Die von Problemen bei der Immobilien-
finanzierung in den USA angestossenen Turbu-
lenzen an den internationalen Geld- und Finanz-
markten werfen allerdings die Frage auf, ob sich
die Weltwirtschaft nach den jiingsten Korrektu-
ren noch auf demselben soliden Wachstumspfad
befindet. Der Auslgser der Turbulenzen ist zwar
lokaler Natur, und die Finanzierung von Haus-
halten und Unternehmen steht in den meisten
anderen Lindern in der Regel auf sicherer Basis.
Ein Ubergreifen auf weitere Regionen ist ange-
sichts der weltweiten wirtschaftlichen Verflech-
tung jedoch nicht ganz auszuschliessen. Unser
Szenario geht jedoch davon aus, dass die wahr-
scheinlichste Entwicklung in einer nur leichten
und vortibergehenden Eintriibung besteht.

Die Schweizer Wirtschaft ist nach der kurzen
Rezession im Jahr 2003 kriftig gewachsen. Seit
einiger Zeit macht sich dieses Wachstum auch
am Arbeitsmarkt bemerkbar, zunichst in den
exportorientierten Wirtschaftszweigen und im
Finanzsektor, mittlerweile aber auch bei Erstel-
lung von Giitern und Dienstleistungen fiir den
Binnenkonsum wie z.B. im Detailhandel und im
Gastgewerbe. Seit 2002 wuchs auch der Wohn-
bau stark. Vom 6ffentlichen Sektor gingen bis zu-
letzt keine positiven konjunkturellen Impulse
aus. Der konjunkturelle Aufschwung wurde so-
mit zundchst von den Exporten angestossen, ist
aber mit der Zeit massgeblich von der Binnen-
nachfrage getragen worden, was sich bis ins Jahr
2008 fortsetzen diirfte. Bemerkenswert dabei ist,
dass sich bis heute kaum Anzeichen einer sich er-
hohenden Teuerung manifestiert haben. Weder
die seit Anfang 2002 steigende Anspannung auf
dem Giitermarkt noch die Schwichung des
Schweizer Franken haben zu einem spiirbar er-
hohten Preisauftrieb gefiihrt.

Am aktuellen Rand zeigen die aktuellen Indi-
katoren und Umfragen ein anhaltendes und breit
abgestiitztes Wirtschaftswachstum an, das Ex-
pansionstempo hat sich allerdings zuletzt ver-
langsamt, und die Bauwirtschaft stagniert auf
hohem Niveau. Der Hohepunkt des positiven
Konjunkturverlaufs diirfte also unserem Szena-
rio zufolge um die Mitte des laufenden Jahres
erreicht worden sein. Fir die Wachstumsab-
flachung ist in erster Linie die Exportwirtschaft



verantwortlich, wobei zum einen mit einer leicht
nachlassenden Exportnachfrage zu rechnen ist,
zum anderen aber dort, wo die Nachfrage unge-
bremst bleibt, Produktionsengpisse sichtbar
werden diirften.

Bei der prognostizierten Entwicklung han-
delt sich somit nicht um einen Konjunkturab-
schwung, sondern um ein Einschwenken auf den
Potenzialpfad nach einer Phase mit ungew6hn-
lich hohem Expansionstempo. Der Arbeitsmarkt
reagiert mit etwas Verzogerung auf die Wachs-
tumsverlangsamung. Die Investitionen gehen
nur langsam zuriick und bewirken gegen Ende
des Prognosezeitraums die Schliessung der zur-
zeit positiven Output-Liicke.

Die Prognoserisiken sind zurzeit besonders
gross. Bei Abschluss dieser Prognose lag der
Beginn der Turbulenzen an den internationalen
Finanzmirkten, welche durch die Korrekturen
am US-Immobilienmarkt ausgelost worden
waren, rund sechs Wochen zuriick. Die letzten
Wirtschaftsindikatoren zeigen, dass die direkten
Folgen dieser Ereignisse fiir die Wirtschaft der
USA noch gering, weitergehende Auswirkungen
auf den privaten Konsum aber nicht auszu-
schliessen sind. Der seit einiger Zeit diskutierte
Trend einer Abkoppelung der restlichen Welt von
der US-Wirtschaft hat sich in den vergangenen
Wochen, zumindest was die Finanzmirkte be-
trifft, nicht bestitigt. Der Kursriickgang am Ak-
tienmarkt blieb nicht auf die USA beschrinkt,
und das Gleiche gilt fiir die Liquiditatsengpésse
am Interbanken-Geldmarkt. Ausserdem zeigte
sich, dass verschiedene Finanzinstitute ausser-
halb der USA zu hohe Risiken im «Subprime»-
Wertpapiergeschift eingegangen waren. Es
bleiben zudem Zweifel, ob nach vier Jahren
mit iberdurchschnittlichen Kursgewinnen die
jiingsten Korrekturen die Aktienmarkte bereits
wieder in Einklang mit den Fundamentalfak-
toren gebracht haben. Inzwischen wurden die
urspriinglichen Kursverluste an den meisten
Borsen zumindest teilweise wieder wettgemacht,
die Nervositit an den Geld- und Finanzmirkten
ist aber nach wie vor hoch.

Im Einklang mit der Mehrzahl der Beobach-
ter der internationalen Wirtschaft geht die ak-
tuelle KOF-Prognose von einer vergleichsweise
leichten und voriibergehenden konjunkturellen
Eintritbung der Konjunktur in den USA als
wahrscheinlichstem Szenario aus. Eine Abwei-
chung der tatsichlichen Entwicklung nach unten
konnte aber drastischer ausfallen als eine eben-
falls zu erwigende Abweichung nach oben.

Die Schweizer Wirtschaft wird vom US-Kon-
junkturszenario vor allem indirekt beriihrt. Zum
einen ist die EU als wichtigster Exportmarkt der
Schweiz konjunkturell nach wie vor eng mit den
USA verflochten. Zudem sind die Exporte von
Luxusgiitern und Ausriistungsinvestitionen in
den asiatischen Raum stark konjunkturreagibel,
so dass es spiirbare Folgen hitte, wenn die Kon-
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junktur in diesen Lindern, die stark auf die USA
ausgerichtete Exporte aufweisen, von einem
Konjunktureinbruch in den USA in Mitleiden-
schaft gezogen wiirde. Schliesslich ist im Auge zu
behalten, dass die Schweiz aufgrund des hohen
Wertschopfungsanteils des Finanzsektors sensi-
bel auf Stérungen an den internationalen Fi-
nanzmarkten reagiert.

Die Entwicklung am Schweizer Arbeitsmarkt
ist diesem Szenario zufolge insgesamt positiv.
Nach mehreren Jahren deutlichen Wirtschafts-
wachstums zieht nun auch die Beschiftigung an.
Zwar ist die Quelle der «stillen Reserve» vermut-
lich nicht versiegt. Wie die aktuell verfiigbaren
Indikatoren und Umfragedaten zeigen, ist die
Nachfrage nach Arbeitskriften aber hoch, und
seit einigen Monaten wird erstmals seit der letz-
ten Hochkonjunktur um das Jahr 2000 wieder
ein Mangel an Arbeitskriften als Produktions-
hemmnis genannt.

Der Mangel ist momentan allerdings weit
weniger akzentuiert als in der letzten Hochkon-
junktur, was nicht zuletzt mit der Offnung des
Schweizer Arbeitsmarktes zusammenhidngen
durfte. Anderseits lasst die Statistik bislang nicht
erkennen, ob die Nettozuwanderung durch die
Freiziigigkeit tiber die Sogwirkung der guten
Wirtschaftslage in der Schweiz hinaus einen
positiven Impuls erhalten hat. Jedoch ist abseh-
bar, dass es in der anstehenden Lohnrunde trotz
des erleichterten Arbeitsmarktzugangs fiir EU-
Staatsangehorige zu spiirbaren Lohnerhohun-
gen kommen wird.

An dieser Stelle ist nach der Hohe der Schwei-
zer Potenzialwachstumsrate zu fragen. Wire
diese bekannt, so konnte identifiziert werden, ob
am Ende des Prognosezeitraums noch eine —
gemessen am Ublichen — expansive Konjunktur
resultiert. Nun ist die Potenzialwachstumsrate
leider keine direkt messbare Grosse und mittel-
und langfristig verdnderlich. Die Diskussion der
vergangenen Jahre miindete in eine geschitzte
Potenzialwachstumsrate der Schweiz, die — ge-
messen etwa am Durchschnitt der OECD-Lin-
der — unterdurchschnittlich war. Die Protago-
nisten einer «Wachstumsschwiche» machen
strukturelle Faktoren fiir ein niedriges Poten-
zialwachstum verantwortlich und melden Re-
formbedarf an, wihrend andere Beobachter auf
Schwierigkeiten bei der statistischen Erfassung
des Wirtschaftswachstums hinweisen, die im
Falle der Schweiz in der Vergangenheit zu einer
systematischen Unterschitzung gefithrt haben
konnten. Die aktuelle Prognose endet nun 2009
mit einer BIP-Vorjahreswachstumsrate im Be-
reich von 2%, was gemessen an den Einschétzun-
gen wihrend der vergangenen 10 bis 15 Jahre
eher am oberen Rand liegen diirfte. Hat also die
Potenzialwachstumsrate der Schweiz zugenom-
men? Diese Frage ist zum gegenwirtigen Zeit-
punkt nicht zu beantworten, da konjunkturelle
und potenzialbedingte Wachstumsdeterminan-
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Grafik 4.3: Bruttoinlandprodukt
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ten am aktuellen Rand nicht klar auseinander
gehalten werden kénnen.

In diesem Zusammenhang ist weiter erwih-
nenswert, dass nach den beiden jiingsten Re-
visionen der Schweizerischen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung fiir den Zeitraum ab
1990 die durchschnittliche BIP-Wachstumsrate
fiir die Vergangenheit um einige Dezimalpro-
zentpunkte hoher ausgewiesen wird als mit der
fritheren Methode. Mit anderen Worten, mit der
heute fiir angemessen gehaltenen Statistik zeigt
sich, dass das BIP-Wachstum der Schweiz zuvor
eher unterschitzt wurde. Eine aus heutiger Sicht
tendenziell eher hoher als zuvor veranschlagte
Potenzialwachstumsrate wire daher zumindest
teilweise als Folge dieser statistischen Neuein-
schitzung aufzufassen.

4.3 Lage der schweizerischen
Wirtschaft und Aussichten

4.3.1 Aufschwung ist breit abgestiitzt

Die Daten fiir 2006 vermitteln das Bild einer
sehr lebhaften Konjunktur. So wuchs das Brutto-
inlandprodukt (BIP) mit 3,2% so schnell wie
schon seit sechs Jahren nicht mehr, nachdem
bereits in den beiden Vorjahren betrichtliche
Zuwichse verzeichnet worden waren (2004:
+2,5; 2005: +2,4%). Zwar waren die Quartals-
wachstumsraten im vergangenen Jahr nicht
so hoch wie zum Hoéhepunkt des Boomjahrs
2000 — allerdings ist der derzeitige Aufschwung
breiter abgestiitzt und auch von lingerer Dauer.

Auch am aktuellen Rand lassen sich noch
keine Anzeichen erkennen, dass der Aufschwung
an Fahrt verliert. So blieben die saisonbereinig-
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ten Quartalswachstumsraten auf hohem Niveau
und lagen im 1. und im 2. Quartal dieses Jahres
annualisiert bei rund 3%.

Verschiedene Quellen zeigen an, dass der Auf-
schwung seit Anfang 2005 sehr dynamisch ist
und die meisten Branchen von ihm profitieren.
So liefen fiir die Industrie die beiden vergange-
nen Jahre dusserst erfolgreich. Schon Ende 2005
wuchs dort die Produktion dhnlich schnell wie
im Boomjahr 2000 und diirfte sich 2006 noch
einmal leicht beschleunigt haben. Den KOF-
Umfragen zufolge hat diese Entwicklung sogar
bis in die jiingste Vergangenheit angehalten.
Ahnlich erfolgreich wie in der Industrie verliefen
die letzten beiden Jahre im Bausektor. Seither hat
sich hier das Bild allerdings deutlich gewandelt:
In der ersten Hilfte des laufenden Jahres ist die
Dynamik praktisch zum Erliegen gekommen.
Der dritte Sektor — die Dienstleistungsbranche —
hat dagegen seit Anfang 2006 zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Auch hier konnten die
meisten Unterbranchen profitieren. Vor diesem
Hintergrund hat sich die Ertragslage der Unter-
nehmen insgesamt im Jahr 2006 weiter verbes-
sert. Die gesamtwirtschaftliche Arbeitsprodukti-
vitit konnte im Jahr 2005 um 2,3% gesteigert
werden. Weil die Beschiftigung 2006 stark zu-
nahm, wuchs die Produktivitit aber nur noch
leicht. Zusammen mit erstmals wieder stirker
steigenden Lohnen ergibt sich daraus ein leicht
bremsender Effekt auf die Gewinne.

4.3.2 Aussenhandel und Investitionen
befliigeln die Nachfrageseite

Nachfrageseitig wurde der Aufschwung zu-
nichst von den Exporten getragen, die 2006 um
10% anstiegen. Sie legten auch im 1. Halbjahr
2007 weiter zu (um 6,7%), vor allem dank der
guten Konjunkturlage in der EU als wichtigster
Exportregion. Etwas nachgelassen haben die
Ausfuhren in die USA und Japan, und zwar so-
wohl aufgrund des dort schwicheren Konsums
als auch des im Vergleich zu Dollar und Yen star-
ken Frankens. Hohe Tourismusexporte sorgten
bei den Dienstleistungsexporten fiir einen An-
stieg um 8,4% im ersten Halbjahr. Im Gegenzug
konnten auch die Einfuhren kriftig zulegen. So
stiegen die Warenimporte im ersten Halbjahr
dieses Jahres stark an, und zwar um 7,4%. Dafiir
war vor allem die hohe Nachfrage nach Konsum-
giitern verantwortlich. Allerdings ging die Dyna-
mik zuletzt etwas zuriick. Schwicher als 2006
fielen mit—1,1% die Dienstleistungsimporte aus,
welche die Bereiche Tourismus, Lizenzen/Paten-
te, Transporte sowie Banken und Versicherungen
umfassen. Nach einem kurzfristigen Riickgang
Ende 2006 verteuerten sich die Importe wieder,
wobei besonders die Preise fiir Rohstoffe tiber-
durchschnittlich stiegen.

Auch die Ausriistungsinvestitionen legten seit
Anfang 2005 kriftig zu. Stiegen sie in jenem Jahr
noch um 4,0%, erreichte die Zunahme 2006



Grafik 4.4: Aussenhandel (Exporte + Importe)
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Grafik 4.5: Ausriistungs- und Bauinvestitionen
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Grafik 4.6: Privater Konsum
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sogar die Marke von 8,6%. Die Verlaufswachs-
tumsraten erreichten ihren Hohepunkt im 3.
(+10%) und 4. Quartal 2005 (+14%) und
sanken 2006 auf Werte zwischen 4% und 10%.
In den ersten beiden Quartalen 2007 waren es
noch 6% bzw. 7%. Ein leichter Preisanstieg fiir
Investitionsgiiter hat diesen Prozess 2006 beglei-
tet und sich in der ersten Hilfte des laufenden
Jahres noch leicht verstirkt.

4.3.3 Kaum positive Impulse vom
offentlichen Konsum

Vom Staatssektor kamen dagegen keine posi-
tiven Impulse, die Finanzpolitik war 2006 im
vierten Jahr in Folge restriktiv. Nach einem
ausgeglichenen Staatshaushalt 2005 von Bund,
Kantonen und Gemeinden diirfte 2006 ein Uber-
schuss von 7,0 Mrd. CHF (1,4% des BIP) resul-
tieren. Hauptgrund dafiir ist, dass die Ein-
nahmen, v.a. bei Kantonen und Gemeinden, mit
5,1% wesentlich stirker als die Ausgaben
(+1,0%) stiegen. Dies diirften noch Nachwir-
kungen aus den vorher defizitiren Jahren sein.
Unter Beriicksichtigung der Sozialversicherun-
gen ergab sich 2006 immer noch ein Uberschuss
von 6,7 Mrd. CHE nach einem Defizit von 1,0
Mrd. CHF im Jahr 2005. Sehr verhalten ent-
wickelte sich der 6ffentliche Konsum. Er folgte
damit einem seit mehreren Jahren andauernden
Trend. Nach vorlidufiger Schitzung des BFS gab
es 2006 in diesem Sektor sogar einen Riickgang
um 1,4%. Auch dies ist noch immer eine Folge
des Spardrucks nach einem in den Jahren zuvor
deutlichen Anstieg der Staatsquote und defizita-
rer Haushalte.

4.3.4 Privater Konsum wird mehr und mehr
zur Wachstumsstiitze

Der private Konsum dagegen wuchs 2006
weiter, wenn auch zunichst etwas schwicher als
im Vorjahr, und zwar um 1,5% (2005: 1,8%).
Die leichte Verlangsamung war allerdings
Witterungseinfliissen zuzuschreiben und somit
voriibergehend. Seit der zweiten Jahreshilfte
2006 hat sich das Konsumwachstum wieder
etwas beschleunigt. Dies zeigt sich auch in den
realen Detailhandelsumsitzen, die deutlich nach
oben weisen. Auch die Erwartungen der Hind-
ler sind auf Wachstum ausgerichtet. Ebenso
konnten die Hotels und Kurbetriebe ihre Ein-
bussen nach dem schneearmen Jahresbeginn
wieder wettmachen. Die Neuzulassungen von
Personenwagen lagen in der ersten Jahreshilfte
3% iiber dem Vorjahresergebnis. Die positive
Konsumstimmung schlagt sich auch in der
Konsumentenbefragung des Seco vom Juli 2007
nieder: Der Sammelindex hat sich auf hohem
Niveau stabilisiert, und die Erwartungen hin-
sichtlich der kiinftigen finanziellen Lage der
Haushalte tendieren leicht aufwirts. Etwas
schlechter als vergangenen November rangierte
zuletzt die Neigung zu grosseren Anschaffungen,
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Grafik 4.7: Vollzeitdquivalente Beschaftigung (saisonbereinigt)
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Grafik 4.8: Arbeitslose und Stellensuchende (saisonbereinigt)
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sie ist aber immer noch auf vergleichsweise
hohem Niveau.

4.3.5 Beschaftigung gewinnt an Schwung -
Arbeitslosigkeit sinkt aber zunachst nur
leicht

Unterstiitzung findet der Konsum vor allem
von Seiten des Arbeitsmarktes und der Einkom-
men. Dabei hat der Schwung am Arbeitsmarkt
erst im Verlauf des letzten Jahres eingesetzt und
ist seit Mitte 2006 dhnlich kriftig wie im Jahr
2000. Dies gilt bis in die jiingste Vergangenheit.
Wie auch im letzten Boom, profitierten vor allem
die Vollzeitstellen, die Teilzeitarbeit befindet sich
im Vergleich dazu auf dem Riickzug. Deshalb
nahm die vollzeitiquivalente Beschiftigung
noch stirker zu als die nach dem Kopfprinzip
gemessene. Gleichwohl bleibt der seit 2004 zu
beobachtende Riickgang der Zahl der Stellen-
suchenden bzw. Arbeitslosen relativ bescheiden,
zumal hierbei die noch immer recht hohe Zahl
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von Aussteuerungen eine Rolle spielt. Offenbar
profitieren die Stellensuchenden bzw. Arbeits-
losen vergleichsweise wenig vom Beschafti-
gungsanstieg. So kamen aus einzelnen Branchen
bereits Meldungen tiber erste Probleme bei der
Suche nach neuen Mitarbeitern, und vor allem
bei gut qualifiziertem Personal in gewissen Bran-
chen kénnen mittlerweile durchaus Engpisse
bestehen. Insgesamt betrachtet herrscht aber in
der Schweiz noch keine Vollbeschaftigung, und
es besteht erhebliches Potenzial fiir einen weite-
ren Beschiftigungsanstieg. Der Beschiftigten-
quotient und der Erwerbstdtigenquotient (An-
teil der Beschiftigten bzw. Erwerbstitigen an den
Personen im erwerbsfihigen Alter) lag Mitte
2007 zwar dhnlich hoch wie zur Zeit des letzten
Wirtschaftsaufschwungs. Von den Hochstwerten
Ende der neunziger Jahre ist man aber noch weit
entfernt. Zudem ist die offizielle Quote der
Arbeitslosen (3,3% im Jahr 2006; sukzessiver
Riickgang auf 2,7% in der ersten Hilfte dieses
Jahres) zurzeit deutlich hoher als in den Jahren
1990/91 bzw. 2000/01. Vollbeschiftigung oder
ein ausgetrockneter Arbeitsmarkt liegen also
derzeit nicht vor.

4.3.6 Lohne beginnen zu steigen,
Preise bleiben fast konstant

Von der Lage am Arbeitsmarkt werden auch
die Lohneinkommen beeinflusst. Allerdings war
im Herbst 2005, als die Lohne fiir 2006 verhan-
delt wurden, der Beschiftigungsanstieg noch zu
schwach, um das ebenfalls zunehmende Arbeits-
angebot zu kompensieren. Dies erklirt, warum
die Nominallshne gemiss BFS-Index (mit Bezug
auf bestehende Arbeitsverhiltnisse) mit 1,2%
kaum schneller wuchsen als in den beiden
Jahren zuvor. Ein anderes Lohnkonzept liegt den
Arbeitsnehmereinkommen der VGR zugrunde.
Darin sind auch Lohnzunahmen aufgrund von
Stellenwechseln, die Wirkungen von Verschie-
bungen in der Qualifikationsstruktur sowie Bo-
nuszahlungen enthalten. Deshalb reagieren die
VGR-Lohne oft schneller und ausgepragter auf
die Lage am Arbeitsmarkt. 2006 fiel der Anstieg
mit 4,3% (nominell) denn auch deutlich krifti-
ger aus als in den Vorjahren (0,1% im Jahr 2004
bzw. 3,1% im Jahr 2005). Ursachen diirften der
einsetzende Mangel an qualifizierten Arbeits-
kriften sowie erhohte Bonuszahlungen im Fi-
nanzsektor gewesen sein.

Erstaunlicherweise blieben die Preise — zu-
mindest fiir die Endverbraucher — trotz des kraf-
tigen Wachstums nahezu konstant. Gemessen
am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
ist fiir das laufende Jahr mit einer durchschnitt-
lichen Teuerungsrate von 0,6% zu rechnen — ge-
rade einmal halb so viel wie 2006. Dabei sind die
technischen Kapazititen dusserst stark ausge-
lastet, und der Franken befindet sich gegeniiber
dem Euro noch immer in einer Schwichephase.
Wihrend die meisten Waren nicht teurer wur-



den, zogen die Preise fiir Dienstleistungen kraf-
tiger an. Den mit Abstand grossten Sprung
machten jedoch die Wohnungsmieten. Auch
Benzin und Heizol sind seit Februar wieder kon-
tinuierlich teurer geworden, nachdem Ende 2006
ein Preiseinbruch zu verzeichnen gewesen war.
Der derzeitige Preisanstieg fiir Erdélprodukte
diirfte weiter anhalten. Damit treiben bis Jahres-
ende die Treibstoffpreise die Gesamtteuerung
merklich nach oben.

4.3.7 Bausektor stagniert auf hohem Niveau

Einer der wenigen Wermutstropfen im
Konjunkturbild ist der Bausektor. Entgegen
den hoch gesteckten Erwartungen schloss das
Baujahr 2006 mit einem Riickgang der realen
Bauinvestitionen um 1,4% ab. 2005 wurde
noch ein Anstieg von 3,5% verzeichnet. In den
ersten beiden Quartalen 2007 gaben die Bau-
investitionen weiter leicht nach. Der Wohnbau
hat seinen Hohepunkt offenbar iiberschritten.
Nach 5,0% Steigerung 2005 gingen die Investi-
tionen 2006 um 1% zuriick. Damit bewegt sich
die Aktivitit in dieser Sparte aber nach wie vor
auf einem sehr hohen Niveau, mit Rekordzah-
len bei den fertig gestellten Wohnungen (41 600
im Jahr 2006). Im ersten Halbjahr stieg die Zahl
im Vorjahresvergleich zwar nochmals an. Dies
diirfte aber — wie bei anderen Bausparten
auch — auf den milden Winter mit hohen Vor-
zieheffekten zuriickzufithren sein und im
Jahresverlauf in einen Riickgang umschlagen.
Der industriell-gewerbliche Bau war 2006 die
einzige grosse Sparte, in der die Investitionen
angestiegen sind (um 1,0%). Die Investitionen
in die Verkehrsinfrastruktur entwickelten sich
2006 am schwichsten (-6,9%).

4.4 Prognose

4.4.1 Wachstum schwacht sich leicht ab

Bis zum Jahresende werden sich unserer
Prognose zufolge die Wachstumsraten der
Schweizer Volkswirtschaft sukzessive vermin-
dern. So betrigt das Quartalswachstum im Ver-
lauf im 3. Quartal noch 2,5%, fiir das 4. Quar-
tal erwarten wir 1,9%. Damit ergibt sich fiir das
Gesamtjahr ein Anstieg des BIP um 2,8%. Das
ist nur leicht weniger als 2006 (3,2%). Zudem
diirfte damit der leichte Riickgang der Wachs-
tumsraten schon abgeschlossen sein und eine
Stabilisierung einsetzen. Fiir das Jahr 2008 wird
ein Verlaufswachstum prognostiziert, das zwi-
schen 1,5% und 2% liegt. Dies fithrt zu einer
Jahreswachstumsrate von 1,9%. Danach diirfte
sich das BIP bis zum Ende des Vorhersagezeit-
raums jahrlich um etwa 2% erhohen, was als
Riickkehr auf einen langfristigen Pfad zu inter-
pretieren ist.

Die Wertschopfung der Industrie wird bis
zum Ende des Prognosezeitraums weiterhin zu-
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nehmen. Neben dem privaten Konsum, der in
diesem Jahr die wichtigste Wachstumsstiitze ist
und dies bis 2009 bleibt, werden auch die Waren-
exporte zum weiteren Aufschwung beitragen.
Ungiinstiger prisentieren sich die Aussichten fiir
das Baugewerbe. Dessen Wertschopfung wird
2007 und in den kommenden beiden Jahren
bestenfalls nur sehr verhalten zunehmen. Dem
Dienstleistungssektor kommt tiber den gesam-
ten Prognosezeitraum hinweg das robuste
Wachstum der Konsumnachfrage zugute, insbe-
sondere im Detailhandel und im Gastgewerbe.
Im Finanzsektor werden die sehr guten Ergeb-
nisse der vergangenen beiden Jahre wohl ver-
fehlt. Keine Impulse sind von Seiten des Staates
zu erwarten. Das Wachstum der von der aktuel-
len Konjunkturlage weit gehend unabhingigen
Wirtschaftsabteilungen wird sich bei stabilen
Verlaufswachstumsraten bis Ende 2009 fort-
setzen.

4.4.2 Temporar verschlechterte Ertragslage

Aufgrund des verzogerten, dann aber sehr
kriftigen Beschiftigungszuwachses ist nur mit
einem bescheidenen Anstieg der Arbeitsproduk-
tivitit zu rechnen.. Im Jahr 2007 nimmt sie um
0,5%, 2008 um 0,3% und 2009 verstirkt um 1,6%
zu. Bei deutlich steigenden Nominallshnen
resultieren daraus spiirbar anziehende Lohn-
stiickkosten (+3,1% im Jahr 2007, +2,1% 2008).
Da diese nur zu einem kleinen Teil auf die Preise
iiberwilzt werden kénnen, wird die Gewinn-
quote der Unternehmen bis Mitte 2008 auf
33,4% sinken und sich erst Ende 2009 wieder auf
34,4% erholen, was ungefihr dem Wert von
Mitte 2007 entspricht.

4.4.3 Aussenhandel kommt in ruhigeres
Fahrwasser

Eine ausklingende Wachstumsdynamik wer-
den in den nichsten beiden Jahren auch die
Schweizer Warenexporte aufweisen — vor allem
wegen der erwarteten leichten Abschwichung
der Weltwirtschaft. So werden die Ausfuhren
2007 um 7,7% steigen, wihrend fiir das Jahr 2008
nur noch 3,8% zu erwarten sind. Die Dienstleis-
tungsexporte konnen 2007 dagegen nochmals
stirker zulegen (+70%), bevor auch sie 2008 —
trotz der Fussball-EM — ein deutlich schwiiche-
res Wachstum aufweisen diirften (+3,5%). Glei-
ches gilt auch fiir die Warenimporte: Sie legen
ebenfalls dieses Jahr beschleunigt um 7,9% zu,
was Ausdruck des starken inlindischen Konsums
ist. 2008 werden sie aber immerhin noch um
6,2% steigen. Nicht ganz so dynamisch lauft die
Einfuhr von Dienstleistungen. Mit 3,4% im Jahr
2007 und 2,4% 2008 sind hier nur moderate
Wachstumsraten zu erwarten. Was das laufende
Jahr betrifft, ist dies teilweise einem Basiseffekt
zuzuschreiben, denn wiahrend der letztjahrigen
Fussball-WM waren die Dienstleistungsimporte
aus Deutschland stark angestiegen.
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schwicher ausfallen. Ende 2009 diirften die La-

Grafik 4.9: Landesindex der Konsumentenpreise (Vorjahresveranderungsrate) . ;
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2006 sein. 2009 ist dann ein schwach negativer

4.4.4 Einkommensentwicklung befliigelt den
Konsum

Wie schon erwihnt, diirfte die Konsumnach-
frage — hauptsichlich im Bereich der Dienstleis-
tungen — auch weiterhin ein starker Wachstums-
motor fiir die Schweiz sein. Dies liegt vor allem
daran, dass die realen verfiigbaren Haushaltsein-
kommen dieses Jahr noch schneller zulegen
(4,3% nach 3,1% im Jahr 2006) — ein Trend, der
in den kommenden beiden Jahren jedoch wieder
nachlassen wird (2008: +3,8%, 2009: +1,3%).
Gleichzeitig wird aber auch die Steuerlast sinken
und zudem diirfte die Konsumteuerung leicht
zurtickgehen. Weil die Haushalte ihr zusitzlich
verdientes Geld im Aufschwung nicht komplett
ausgeben, legt der Konsum dieses Jahr lediglich
um 2,2% und 2008 dann um 2,6% zu. Entspre-
chend wird die Sparquote steigen. 2009 kehrt
sich diese Entwicklung dann wahrscheinlich um,
indem bei einem deutlich verminderten Ein-
kommenswachstum der Konsum um immerhin
noch 2,4% ansteigen wird. Der Pro-Kopf-
Konsum wichst mit 1,4% in diesem, 1,7% im
kommenden und 1,6% im Jahr 2009 im linger-
fristigen Vergleich tiberdurchschnittlich.

4.4.5 Weiterhin Nachfrageimpulse von
Ausriistungsinvestitionen und Lagern

Um die wachsende Nachfrage angebotsseitig
abzustiitzen, werden die Ausriistungsinvestitio-
nen im laufenden Jahr nochmals deutlich zuneh-
men (5,8%). In den Jahren 2008 und 2009 wird
sich ihr Wachstum auf 3,4% bzw. 1,2% abschwi-
chen. Die Hauptursachen dafiir liegen in der
leichten Wachstumsdelle der EU-Wirtschaft und
dadurch sinkender Exportdynamik. Dagegen
diirften die Lager im Jahr 2008 einen kriftigen
Nachfrageimpuls ausiiben. Aufgrund etwas
hoherer Zinskosten und rationeller Lagerbewirt-
schaftung werden die Anstiege aber zunehmend
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*2 Impulse von Seiten der Lager zu erwarten.
2.0
. 4.4.6 Tempo der Beschaftigungszunahme
verlangsamt sich
1.0 Bis Ende des laufenden Jahres wird auch der
kriftige Beschiftigungsanstieg anhalten, sich auf
0.5 lingere Sicht unter dem Einfluss des nachlassen-
00 den BIP-Wachstums aber abschwichen. Zudem
diirfte angesichts der etwas unsicheren Aussich-
—0.5 ten auch der Trend zur Teilzeitarbeit wieder
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 einsetzen, so dass die vollzeitiquivalente Be-
Quelle: BFS

schiftigung schwicher steigt als die Zahl der
Beschiiftigten. Da sich auch das Arbeitsangebot
im Prognosezeitraum ungefihr gleich stark aus-
weiten wird wie in den letzten fiinf Jahren, diirf-
te das Arbeitsmarktungleichgewicht im laufen-
den Jahr weiterhin deutlich abnehmen. Im Laufe
von 2008 kehrt sich diese Entwicklung jedoch
um, was bis Ende 2009 zu einer — zahlenmassig
allerdings geringfuigigen — Zunahme des Arbeits-
marktungleichgewichts fithrt. Die Arbeitslosen-
quote wird sich bis zum 3. Quartal 2008 weiter
zuriickbilden und nach 2,7% 2007 im Jahr 2008
auf 2,3% fallen, bevor sie bis Ende 2009 leicht auf
2,5% ansteigt.

4.4.7 Lohne und Preise steigen weiterhin
moderat

Aufgrund der sich zunichst noch weiter ver-
bessernden Beschiftigungslage ist anzunehmen,
dass die Lohne im laufenden Jahr und in den
kommenden Jahren verstirkt ansteigen. Dies gilt
insbesondere fiir die vom BfS-Index erfassten
Lohne fiir bestehende Arbeitsverhaltnisse. Sie
diirften im laufenden Jahr ein Plus von 1,5% ver-
zeichnen und 2008 um weitere 1,7% zulegen. Die
Lohne nach VGR-Konzept werden demgegen-
iiber in den kommenden Jahren vermutlich
nicht mehr so stark wachsen wie in der jiingsten
Vergangenheit. Dies ist vor allem auf verminder-
te Bonuszahlungen im Finanzsektor zuriickzu-
fithren.

Obwohl die Teuerungsraten im Prognosezeit-
raum teilweise deutlich hoher ausfallen als in den
vergangenen Quartalen, wird sich der Landes-
index der Konsumentenpreise (LIK) im nichs-
ten Jahr nur um 1,2% erhéhen (2007: 0,6%).
2009 konnte der Preisanstieg leicht unter die Ein-
Prozent-Marke sinken. Haupttreiber der erhéh-
ten Teuerung sind die Wohnungsmieten, die sich
in den nichsten Quartalen bis um 3% erhéhen
diirften. Dies liegt vor allem an den bereits ein-
mal um einen Viertelprozentpunkt erhohten
Hypothekarsitzen. Im Zuge der prognostizier-
ten Zinsentwicklung am Geld- und Kapital-
markt diirfte nochmals ein solcher Schritt folgen.
Dassich der Leerwohnungsbestand kaum signifi-
kant erhéhen wird, ist von dieser Seite kein
ddampfender Effekt zu erwarten. Knapp die Hilf-
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Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV),
Invalidenversicherung (IV), Erwerbsersatzordnung
(EO) und Arbeitslosenversicherung (ALV). Nicht be-
riicksichtigt sind in dieser Abgrenzung die berufliche
Vorsorge (Pensionskassen), die Unfall- und die Kran-
kenversicherung.

Der Fiskalimpuls zeigt die Veranderung des konjunk-
turbereinigten (oder strukturellen) Haushaltssaldos
an. Ist diese Verdnderung positiv (negativ), ist der
Effekt der Fiskalpolitik auf die private Wirtschaft
negativ (positiv).

Definitive Werte der Finanzstatistik sind erst bis
2005 verfiigbar (s. Eidgendssische Finanzverwaltung:
Offentliche Finanzen der Schweiz 2005, Statistik der
Schweiz, BFS, Neuchatel 2007). Fiir das Jahr 2006
liegen die Rechnungen des Bundes und der Kantone
vor; Letztere sind allerdings noch nicht nach der
Systematik der Finanzstatistik aufbereitet. Bei den
Angaben fiir die Jahre 2006 und folgende handelt es
sich somit um Schétzungen, die sich soweit mdglich
auf die verfligharen Rechnungsergebnisse, Voran-
schldge und Finanzpldne der jeweiligen Staatsebenen
abstiitzen. Die Werte fiir den Bund enthalten eine
Korrektur fiir die tatsachlichen Ausgaben und Ein-
nahmen des Fonds fiir die Eisenbahngrossprojekte
(FinOV) und des ETH-Bereichs. Ausserordentliche
Einnahmen aus dem Verkauf von Swisscom-Aktien
sind in den Daten nicht beriicksichtigt.

te des Konsumentenpreisanstiegs bis 2009 be-
ruht deshalb auf den Mietsteigerungen. Zudem
ist die erwartete beschleunigte Teuerung im Win-
terhalbjahr 2007/08 auf etliche Sondereffekte zu-
riickzufithren. Diese umfassen einerseits Basis-
effekte aus der vergangenen Preisentwicklung bei
Treibstoffen und Bekleidungsartikeln. Anfang
2008 werden zudem die SBB und andere Ver-
kehrsbetriebe ihre Tarife erhohen. Hinzu kommt
die auf 1. Januar beschlossene Einfiihrung einer
CO?*-Lenkungsabgabe auf fossilen Brennstoffen.

4.4.8 Bausektor und 6ffentlicher Konsum
tragen kaum zum Wachstum bei

Die Bauinvestitionen tragen im laufenden
Jahr mit einem Zuwachs von 1,4% nochmals
zum BIP-Anstieg bei. Dies ist jedoch vor allem
ein Gegeneffekt zum deutlichen Riickgang des
Jahres 2006. In den kommenden Jahren diirften
die Bauinvestitionen praktisch stagnieren. So
rechnet die KOF fiir 2008 mit einem Riickgang
der Bauinvestitionen um 0,4%. Insgesamt ist
demnach weder ein Einbruch noch eine massive
Beschleunigung zu erwarten. Die einzelnen
Bausparten entwickeln sich jedoch sehr unter-
schiedlich. So wird der Wohnbau sein momen-
tan hohes Niveau kaum halten kénnen. Dieses
Jahr gehen die Investitionen dort um 2,0% und
2008 dann beschleunigt um 3,7% zuriick. Die
Ausgaben fiir Verkehrsinfrastruktur schwanken
stark. Nach einem Riickgang von 6,9% im ver-
gangenen Jahr dirften sie 2007 um 7,9% wach-
sen. Nach einer kurzen Beruhigung 2008 konn-
ten sie 2009 nochmals um 5,0% anziehen. Der
Wirtschaftsbau wird sich als zusitzliche Stiitze
des Bausektors erweisen.

Zuriickhaltend diirfte sich in einem ansons-
ten wachsenden Umfeld der Staat verhalten. So
laufen zwar die Sparprogramme aus dem Jahr
2004 allmahlich aus, gleichzeitig steigen die
Staatseinnahmen und die Nachfrage nach of-
fentlichen Leistungen — all dies spricht fiir einen
zunehmenden Staatskonsum. Andererseits gibt
es aber politische Bestrebungen, den Staatsanteil
zu begrenzen und Steuern zu senken. Der 6ffent-
liche Konsum diirfte deshalb 2007 nur um 0,3%
und 2008 um 0,2% wachsen, bevor er 2009 etwas
kriftiger um 1,0% anziehen wird. Der Anteil des
Staatskonsums am BIP wird damit auf das
Niveau Ende der achtziger Jahre sinken.

4.5 Offentliche Finanzen

4.5.1 Ubersicht

Die Abschliisse der Staatshaushalte und der
offentlichen Sozialversicherungen' haben sich
im Jahr 2006 erneut deutlich verbessert. Die
gute Wirtschaftslage und die progressive Wir-
kung des Steuersystems liessen die Einnahmen
kriftig ansteigen. Demgegentiber blieb das Aus-
gabenwachstum infolge der in den letzten Jahren
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verstirkten Sparanstrengungen bescheiden. Die
giinstige Finanzlage hilt in diesem und dem
kommenden Jahr voraussichtlich an. Grundsitz-
lich hat der Staat in dieser Situation drei Optio-
nen: Er kann die Steuern senken, die Ausgaben
erhdhen oder Uberschiisse machen und Schul-
den reduzieren bzw. Vermogenspositionen
aufbauen. Am wahrscheinlichsten erscheint ein
Szenario, welches Steuerreduktionen und Schul-
denabbau kombiniert, wihrend an der zuriick-
haltenden Ausgabenpolitik festgehalten werden
diirfte. Insofern, als ausserordentliche, in der
Finanzierungsrechnung nicht aufgefiihrte Aus-
gaben getitigt werden, wie es beispielsweise der
Bund im Jahre 2008 in Hohe von rund 5 Mrd.
CHEF vorsieht, sind die Optionen allerdings ent-
sprechend eingeschrinkt. Die fiskalpolitische
Ausrichtung war, gemessen am Fiskalimpuls?, im
Jahr 2006 negativ; in diesem und dem kommen-
den Jahr diirfte sie ungefihr neutral ausfallen.

4.5.2 Riickblick auf das Jahr 2006

Wie schon im Jahr 2005 iibertrafen auch im
vergangenen Jahr die Ergebnisse der 6ffentlichen
Rechnungen die Erwartungen. Gemiss den ak-
tuell verfiigbaren Informationen diirften die
Rechnungen von Bund, Kantonen und Gemein-
den, nach einem ausgeglichenen Ergebnis im
Vorjahr, im Jahr 2006 mit einem Uberschuss von
insgesamt 7,0 Mrd. CHF (1,4% des BIP) abge-
schlossen haben.’ Die Verbesserung geht etwa zu
gleichen Teilen auf den Bund und auf die Kanto-
ne zuriick. Die Gesamteinnahmen stiegen bei
anhaltend guter Wirtschaftslage beschleunigt
um schitzungsweise 5,1%. Gleichzeitig war das
Ausgabengebaren wie in den Jahren zuvor
weiterhin zuriickhaltend, so dass das Ausgaben-
wachstum lediglich 1,0% betrug. Real (preisbe-
reinigt mit dem BIP-Deflator) gingen die Ausga-
ben sogar um 0,5% zurtick. Der Voranschlag des
Bundes war von einem Fehlbetrag von 0,6 Mrd.
CHF ausgegangen. Erzielt wurde gemiss Finanz-
rechnung ein Uberschuss von 2,5 Mrd. CHF
(ohne FinOV- und ETH-Korrektur und ohne
ausserordentliche Einnahmen aus dem Verkauf
von Swisscom-Aktien in Héhe von 3,2 Mrd.
CHEF). Die Differenz geht tiberwiegend auf die
Einnahmen zuriick, die um 2,8 Mrd. CHF hoher
lagen als budgetiert. Es kam aber auch zu
Budgetunterschreitungen bei den Ausgaben.
Die Vorgabe der Schuldenbremse, welche zum
letzten Mal Mehrausgaben von noch 1 Mrd. CHF
gemiss dem in der Ubergangsbestimmung zum
Finanzhaushaltgesetz festgelegten Abbaupfad
zuliess, wurde wie schon in den Jahren 2004 und
2005 deutlich unterschritten. Auch bei den Kan-
tonen profitierten die Einnahmen iiberpropor-
tional von der glinstigeren Konjunktur. In den
Voranschldgen wurde eine Erhéhung von rund
2,5% erwartet, in den Rechnungen wurde sie
dann mit 5,3% ausgewiesen. Das Ausgaben-
wachstum blieb zudem mit 0,5% leicht unter
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4 Saldoneutralen Aufbldhungen durch die Umstellung
auf das Neue Rechnungsmodell (NRM) wurden bei
diesen Zahlen Rechnung getragen.

dem budgetierten Wert (0,9%). Bei den Gemein-
den diirften die Einnahmen aufgrund von
Steuersenkungen schwicher gestiegen sein, die
Ausgaben dagegen ein hoheres Wachstum ver-
zeichnet haben, so dass sie ihre leichten Uber-
schiisse nur wenig gesteigert haben diirften. Die
Einnahmen der 6ffentlichen Sozialversicherun-
gen nahmen im Jahr 2006 aufgrund geringerer
Kapitalgewinne mit 1,5% verlangsamt zu. Noch
deutlicher verflachte sich die Entwicklung der
Ausgaben, die konstant blieben. Wie iiblich in ge-
raden Jahren erfolgte keine Anpassung der Ren-
ten an die Preis- und Lohnentwicklung, die
Massnahmen zur Begrenzung der Ausgaben bei
der 1V fiihrten zu einer leichten Abnahme und
der Riickgang der Arbeitslosigkeit liess auch die
Ausgaben der ALV zuriickgehen. Bei der EO
stiegen die Ausgaben dagegen aufgrund der Ein-
fuhrung der Mutterschaftsversicherung noch-
mals kriftig. Insgesamt diirfte sich das Defizit der
Sozialversicherungen auf noch 0,3 Mrd. CHF
reduziert haben.

4.5.3 Aktuelle Tendenzen im Jahr 2007

Im Jahr 2007 nimmt der gesamte Uberschuss
des Staates nochmals zu. Das Einnahmenwachs-
tum schwicht sich zwar auf schitzungsweise
3,6% ab, worin unter anderem der Effekt von
Steuertarifsenkungen zum Ausdruck kommt.
Das Ausgabenwachstum bleibt aber — trotz einer
gewissen Beschleunigung — mit 3,0% (real 2,4%)
tiefer. Auf Basis dieser Annahmen kann eine wei-
tere Zunahme des gesamten Uberschusses von
Bund, Kantonen und Gemeinden auf 8,2 Mrd.
CHEF erwartet werden. Der Voranschlag des Bun-
des beinhaltete ein Wachstum der Einnahmen
gegeniiber dem hohen Wert von 2006 von 0,4%
und der Ausgaben von 3,5% (ohne FinOV- und
ETH-Korrektur).* Damit wire eine Reduktion
des Saldos auf noch gut 900 Mio. CHF verbun-
den. Die Hochrechnung der Quartalsergebnisse
der ersten zwei Quartale durch das EFD lisst je-
doch erneut einen markant besseren Abschluss
mit Mehreinnahmen von 1,9 Mrd. CHF und
Minderausgaben von 0,7 Mrd. CHF erwarten.
Auch wenn die Hochrechnung mit hoher Unsi-
cherheit behaftet ist, wird sie hier — nicht zuletzt
im Lichte der Erfahrung des vergangenen Jahres
— bei der Schitzung beriicksichtigt. Unter Be-
riicksichtigung der FinOV- und der ETH-
Korrektur konnen somit ein Einnahmenwachs-
tum von 5,0% und ein Ausgabenanstieg von
3,9% unterstellt werden. Daraus ergibt sich eine
weitere Zunahme des Uberschusses auf 2,9 Mrd.
CHE Eine iiberdurchschnittliche Zunahme
diirften erneut die direkten Steuern der Unter-
nehmen aufweisen, aber auch die Ertrige der
Mehrwertsteuer werden durch das anhaltende
Wirtschaftswachstum begiinstigt, und die Ein-
nahmen aus der Verrechnungssteuer kénnten
ebenfalls wieder deutlich tiber dem budgetierten
Wert liegen. Zum beschleunigten Ausgabenan-
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stieg trigt unter anderem die zweijdhrliche Ren-
tenanpassung bei den Sozialversicherungen bei.
Auch fiir die Investitionsausgaben ist ein spiirba-
rer Zuwachs budgetiert. Die Konsumausgaben
(Personal- und Sachaufwand) diirften dem-
gegeniiber bestenfalls konstant bleiben. Die Vor-
anschlidge der Kantone fiir das Jahr 2007 gehen
von einem Einnahmenwachstum von 3,4% aus.
Dies entspricht dem Wachstum des BIP und lsst
vermuten, dass die wieder bessere Finanzsitua-
tion zu Anpassungen der Steuertarife fithrt, um
eine Ausschaltung der Progressionswirkung bei
den Einkommenssteuern zu bewirken. Die bud-
getierten Ausgaben liegen um 1,6% hoher als der
erwartete Wert fiir 2006, doch sind sie wegen der
dieses Jahr in Effekt tretenden Ausgliederung des
Universititsspitals Ziirich und des Kantonsspi-
tals Winterthur nach unten verzerrt. Wird dies
berticksichtigt, diirfte das Ausgabenwachstum
eine Beschleunigung auf 2,8% aufweisen. Unter
diesen Voraussetzungen nehmen die Uber-
schiisse der Kantone noch weiter zu. Bei den Ge-
meinden diirfte die Tendenz zu Steuersenkungen
schon weiter fortgeschritten sein und die Ein-
nahmen diirften deshalb schwicher als das BIP
zunehmen. Bei einem Ausgabenwachstum in
gleicher Grossenordnung ergibt sich ein an-
ndhernd unverinderter Saldo. Die Einnahmen
der Sozialversicherungen profitieren vom
Wachstum der Lohnbeitrige, wihrend auf der
Ausgabenseite der weitere Riickgang bei der ALV
ddmpfend wirkt. Daraus resultiert ein Uber-
schuss von schitzungsweise 1,3 Mrd. CHE.

4.5.4 Ausblick auf das Jahr 2008

Im Jahr 2008 verlangsamt sich das gesamt-
staatliche Einnahmenwachstum unter anderem
als Folge von Steueranpassungen auf schit-
zungsweise 1,8%. Das Wachstum der Ausgaben
dndert sich dagegen voraussichtlich wenig. Es
bleibt zwar moderat, fillt aber mit 2,2% (real
1,4%) hoher aus als der Einnahmenzuwachs. In
der Folge reduziert sich der gesamte Staatsiiber-
schuss auf den allerdings immer noch hohen
Wert von 7,6 Mrd. CHF. Die Bundeseinnahmen
sollten gemdss Voranschlag um noch 1,0%
gegeniiber dem korrigierten Wert fiir 2007 zu-
nehmen (ohne FinOV- und ETH-Korrektur).
Bei der direkten Bundessteuer kommt es zu
einer Wachstumsverlangsamung aufgrund des
Ausgleichs der kalten Progression, und bei der
Verrechnungssteuer wird ein Absinken auf den
langerfristigen Trend unterstellt. Die Ausgaben
diirften mit 2,5% stirker expandieren; dabei
wird angenommen, dass es auch im Jahr 2008 zu
Budgetunterschreitungen in einem analogen
Ausmass wie 2006 und 2007 kommt, das budge-
tierte Ausgabenwachstum von gut 4% also nicht
realisiert wird. Unter Beriicksichtigung des
FinOV- und des ETH-Bereichs belduft sich das
Ausgabenwachstum auf lediglich 1,2%, da die
Entnahmen aus dem FinOV einen Riickgang



Grafik 4.10: Haushaltssalden von Bund, Kantonen und Gemeinden (in Mio. CHF)
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Quelle: Eidg. Finanzverwaltung, ab 2006 eigene Schatzungen

Grafik 4.11: Einnahmen und Ausgaben von Bund, Kantonen und Gemeinden;
Wachstumsraten gegeniiber dem Vorjahr
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Tabelle 4.1

Haushaltssalden von Bund, Kantonen und Gemeinden in Mio. CHF

Bund
Kantone
Gemeinden

Staat insgesamt!

1 Ohne Sozialversicherungen.

2000
3786
2624
1469
7879

2001
-1701
1292
1324
915

2002
-4198
-301
1153
-3346

2003 2004 2005 2006 2007 2008
-3774 -3712  -972 2204 2880 2700
-2215  -980 296 3670 4200 4040

-8 5315 760 1090 1100 850
-5998  -4156 83 6960 8180 7590

Quelle: Eidg. Finanzverwaltung, ab 2006 eigene Schitzungen

verzeichnen. Der Uberschuss nimmt demnach
nur geringfiigig ab, anstatt wie gemiss Voran-
schlag um rund 2 Mrd. CHF zu sinken. Die Vor-
gabe der Schuldenbremse wiirde aber auch in
letzterem Fall tibertroffen. Bei den Kantonen
und Gemeinden wird davon ausgegangen, dass
die giinstige Finanzlage von den Kantonen ver-
starkt und von den Gemeinden weiterhin fiir
Steuersenkungen benutzt wird. Die Einnahmen
sollten sich dementsprechend schwicher als das
BIP entwickeln. Dies diirfte aber auch bei den
Ausgaben der Fall sein, so dass die Uberschiisse
weit gehend unverindert bleiben und ein weite-
rer Schuldenabbau stattfindet. Bei den 6ffent-
lichen Sozialversicherungen schwicht sich das
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Wachstum bei den Einnahmen ab und bei den
Ausgaben kommt es sogar zu einem Riickgang.
Der Uberschuss nimmt damit auf schitzungs-
weise 2,9 Mrd. CHF weiter zu.

4.6 Monetdre Lage und Geldpolitik

4.6.1 Das geldpolitische Konzept
der Schweizerischen Nationalbank

Die Nationalbank betreibt ihre Geldpolitik
auf Basis eines aus drei Elementen bestehenden
Konzepts. Erstens ist die Geldpolitik vorrangig
auf die Erhaltung der Preisstabilitit ausgerichtet.
Dieses Ziel wird mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise von weniger als
2% pro Jahr gleichgesetzt. Zweitens stiitzt die Na-
tionalbank ihre Entscheidungen auf eine Infla-
tionsprognose mit einem Zeithorizont von drei
Jahren. Damit wird den Wirkungsverzdgerun-
gen der Geldpolitik Rechnung getragen. Drittens
setzt die Nationalbank fir den Dreimonats-
Libor (3M-Libor) ein Zielband fest, dessen
Breite in der Regel einen Prozentpunkt betragt.
Zur Steuerung des 3M-Libor in diesem Band
verwendet sie primir kurzfristige Repo-Transak-
tionen.

Die Inflationsprognose der Nationalbank
unterstellt jeweils fiir den gesamten Prognose-
zeitraum einen konstanten 3M-Libor. Falls die
unter dieser Annahme prognostizierte Inflation
die Definition der Preisstabilitit verletzt, wird
damit signalisiert, dass demnichst ein geld-
politischer Kurswechsel zu erwarten ist. Die pu-
blizierte Inflationsprognose lisst sich aufgrund
der Festzinsannahme nicht mit den Prognosen
anderer Institutionen vergleichen, welche zu-
kiinftige Reaktionen der Geldpolitik zu antizi-
pieren versuchen.

4.6.2 Geldpolitik 2006-2007

Nach einer langen Phase mit einer sehr locke-
ren Geldpolitik hat die Nationalbank den geld-
politischen Expansionsgrad in den letzten Jahren
sukzessive vermindert. Der Prozess der Zinsnor-
malisierung begann im Jahr 2004, als der 3M-Li-
bor in zwei Schritten von 0,25% auf 0,75% an-
gehoben wurde. Gegen Ende 2004 machten sich
Anzeichen einer erneuten Konjunkturabschwi-
chung bemerkbar. Der 3M-Libor wurde in der
Folge bis Ende 2005 unverindert bei 0,75% be-
lassen. Konjunkturddmpfend wirkten vor allem
die Verteuerung des Erdols und die Dollarschwi-
che.Im Laufe des Jahres kam die Schweizer Wirt-
schaft im Bereich der Exporte und der Bauinves-
titionen wieder besser in Schwung. Auch der
private Konsum belebte sich, und auf dem Ar-
beitsmarkt begann sich eine Verbesserung anzu-
bahnen. Der Entscheid, den 3M-Libor vorerst
weiterhin bei 0,75% zu halten, wurde von der
Nationalbank damit begriindet, dass die Kon-
junkturentwicklung aufgrund der hohen und
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volatilen Erdolpreise mit grosser Unsicherheit
behaftet sei und deshalb eine abwartende Hal-
tung angezeigt erscheine. Gleichzeitig wies die
Nationalbank aber darauf hin, dass sich eine
Korrektur des expansiven Kurses aufdringe,
sobald sich die Zeichen fiir eine Verbesserung der
Wirtschaftslage verdichten wiirden.

Dieser Zeitpunkt war im Dezember 2005 ge-
kommen. Die Nationalbank ging fiir 2006 von
einem sich auf breiter Front fortsetzenden Auf-
schwung und einem BIP-Wachstum von gut 2%
aus. Vor diesem Hintergrund beschloss sie, das
Zielband fiir den 3M-Libor um 0,25 Prozent-
punkte auf 0,5% bis 1,5% zu erhéhen und wiede-
rum die Zielbandmitte von 1% anzupeilen. Un-
ter dieser Fixzinsannahme wurde ein Riickgang
der durchschnittlichen Teuerung von 1,2% im
Jahr 2005 auf 0,8% im Jahr 2006 und fiir 2007 ein
Wiederanstieg auf 1,2% prognostiziert. Gegen
Ende des dreijahrigen Prognosehorizonts kam
die Inflation tiber der 2%-Marke zu liegen, wo-
raus die Nationalbank folgerte, dass ein 3M-
Libor von 1% im Rahmen des erwarteten
Konjunkturverlaufs nicht mit Preisstabilitit ver-
einbar sei. In der Lagebeurteilung vom Mairz
2006 sah sich die Nationalbank in ihrer Einschit-
zung eines fortschreitenden und breit abge-
stiitzten Konjunkturaufschwungs in der Schweiz
bestitigt. Um einer inflationstreibenden Uber-
auslastung der Wirtschaft vorzubeugen, hob sie
das Zielband fiir den 3M-Libor um weitere 0,25
Prozentpunkte auf 0,75% bis 1,75% an. Dieser
Schritt war von den Mirkten erwartet worden,
denn der 3M-Libor tendierte schon mehrere
Wochen vor dem Zinsentscheid nach oben. Un-
ter der Annahme eines wiederum beim Mittel-
wert des Zielbandes konstant gehaltenen 3M-
Libor von 1,25% wurde im Mérz 2006 fiir 2007
eine Teuerung von 1,1% und fiir 2008 eine
solche von 2,0% prognostiziert.

Unter dem Einfluss einer prosperierenden
Weltwirtschaft und eines zur Schwiche neigen-
den Frankens blieb der Konjunkturaufschwung
in der Schweiz ungebrochen. Im Herbst 2006 war
zwar eine leichte Wachstumsverlangsamung
festzustellen, diese erwies sich jedoch als vor-
iibergehend. In diesem expansiven Umfeld er-
hohte die Nationalbank den 3M-Libor von
Quartal zu Quartal in Schritten von je einem
Viertelprozentpunkt bis im Juni 2007 auf 2,5%.
Mit Inflationsprognosen, die am Ende des Pro-
gnosezeitraums gegen die 2%-Marke tendierten
oder diese leicht tiberschritten, signalisierte die
Nationalbank, dass mit weiteren Straffungs-
schritten zu rechnen sei. Die damit induzierten
Markterwartungen sorgten dafiir, dass sich der
3M-Libor nicht treppenférmig, sondern inner-
halb des Zielbandes ziemlich kontinuierlich nach
oben bewegte und die nachfolgenden Zins-
entscheide jeweils grossenteils vorwegnahm.

Die jiingste Lagebeurteilung der National-
bank vom September 2007 stand im Zeichen der
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weltweiten Finanzmarktturbulenzen, die durch
die Krise im amerikanischen Hypothekarmarkt
ausgelost worden waren. Konkrete Auswirkun-
gen auf die realwirtschaftliche Entwicklung in
der Schweiz waren bis zum Zeitpunkt des Zins-
entscheides zwar nicht auszumachen, dass ein
Risiko fiir eine spiirbare konjunkturelle Abkiih-
lung bestand, war aber nicht von der Hand zu
weisen. Umgekehrt war nicht auszuschliessen,
dass eine anhaltende Frankenschwiche die Kon-
junktur stimulieren und die Inflation nach oben
treiben wiirde. In diesem Zusammenhang war
auch zu beachten, dass die abwertungsbedingte
Verteuerung der Importe bislang nur sehr un-
vollstindig auf die Konsumentenpreise tiber-
wilzt worden war. Schliesslich war die National-
bank auf dem Geldmarkt mit einer eher
uniiblichen Situation konfrontiert. Der 3M-Li-
bor war nimlich in den Wochen vor dem Zins-
entscheid bis auf 2,9% und damit weit tiber die
bisherige Zielbandmitte von 2,5% hinaus ange-
stiegen. Dass der 3M-Libor als Marktzins auf er-
wartete geldpolitische Entscheidungen reagiert,
ist — wie oben ausgefiihrt — eine normale und im
Allgemeinen nicht unverwiinschte Erscheinung.
Der Anstieg auf 2,9% reflektierte aber dariiber
hinaus die akute Vertrauenskrise auf den Geld-
mirkten und die damit verbundenen Liquidi-
titsengpdsse. Die monetiren Bedingungen wa-
ren somit auch ohne aktives Dazutun der
Nationalbank restriktiver geworden.

Vor diesem recht komplexen Hintergrund
strebte die Nationalbank anldsslich der Lage-
beurteilung vom September 2007 von zwei
Seiten eine Normalisierung an. Einerseits sollte
mit einer grossziigigen Liquidititsversorgung
des Bankensystems eine Zinssenkung herbeige-
fithrt werden. Anderseits wurde der seit Juni er-
folgte Anstieg des 3M-Libor von der National-
bank insoweit als geldpolitisch richtig bestitigt,
als sie das Zielband um 0,25 Prozentpunkte an-
hob und ankiindigte, die neue Zielbandmitte von
2,75% anzupeilen. Nach Bekanntgabe des geld-
politischen Entscheides fiel der 3M-Libor rasch
auf den gewiinschten Wert zuriick. Im Unter-
schied zu den vorangegangenen Lagebeurteilun-
gen hat die Nationalbank auf Ausserungen zu
weiteren Zinsschritten verzichtet. Allerdings liegt
der Endpunkt der aktuellen Inflationsprognose
(2. Quartal 2010) mit 2% auf der Obergrenze der
Definition der Preisstabilitit. Dies ldsst vermu-
ten, dass der Straffungszyklus aus Sicht der
Nationalbank noch nicht ganz abgeschlossen ist,
zumindest unter der Annahme, dass die momen-
tanen Finanzmarktturbulenzen keine nennens-
Bremsspuren

werten  realwirtschaftlichen

hinterlassen.

4.6.3 Schweizerische Kurz- und Langfrist-
zinsen im internationalen Vergleich

Die unterschiedliche Position der industriali-
sierten Volkswirtschaften im Konjunkturzyklus



widerspiegelt sich in der Ausrichtung der Geld-

politik in den verschiedenen Wirtschaftsrdumen

und der entsprechenden Entwicklung der Kurz-
fristzinsen:

— Die US-Notenbank fiihrte ihre schon Mitte
2004 begonnene Politik der sukzessiven Leit-
zinsanhebungen angesichts des anhaltenden
Aufwirtstrends in der amerikanischen Wirt-
schaft bis Mitte 2006 fort. Der Tagesgeldsatz,
der im Mai 2004 noch bei 1% notiert hatte,
wurde bis zum Juni 2006 in Schritten von je
0,25 Prozentpunkten auf 5,25% angehoben.
Er blieb bis im September 2007 unveréndert.
Zwar hat sich das Wirtschaftswachstum im
Laufe von 2006 spiirbar abgeschwécht. An-
derseits bewegte sich die Kernteuerung aufre-
lativ hohem Niveau, so dass eine Lockerung
der US-Geldpolitik nicht angezeigt schien.
Auf die aus dem Kollaps des Subprime-
Hypothekarmarktes resultierenden Liquidi-
titsprobleme im Bankensystem reagiert die
US-Notenbank im August 2007 mit einer Ab-
senkung des Diskontsatzes von 6,25% auf
5,75%. Der geldpolitisch relevantere Tages-
geldsatz blieb zunidchst unverdndert bei
5,25%, wurde dann aber im September um
0,5 Prozentpunkte auf 4,75% gesenkt. Damit
sollte einem Durchschlagen der Finanz-
markt-Probleme auf die Realwirtschaft ent-
gegengewirkt werden. Parallel zur Reduktion
des Tagesgeldsatzes wurde auch der Diskont-
satznochmals um 0,5 Prozentpunkte zurtick-
genommen.

— Die japanische Notenbank konnte im Juli
2006 dank einer verbesserten Konjunktur-
lage und verminderter Deflationstendenzen
die Phase der Nullzins-Politik beenden. Sie
verlangte fiir Tagesgeld — erstmals seit sechs
Jahren — wieder einen positiven Zins von
0,25%. Im Februar 2007 wurde der Tages-
geldsatz aufgrund giinstiger Konjunkturaus-
sichten vorsichtig auf 0,5% erhoht, obwohl
die Kernrate der Teuerung erneut leicht im
Negativbereich lag. Seither verharrte der
japanische Tagesgeldsatz bei 0,5%.

— Die Bank of England senkte den Reposatz im
August 2005 auf 4,5%. Sie reagierte damit auf
die damalige wirtschaftliche Abschwichung,
die sich insbesondere beim privaten Konsum
akzentuiert hatte. Bis zum Juli 2006 blieb der
Leitzins dann unverindert bei 4,5%, bevor er
im August nach Uberwindung der Konjunk-
turschwiche auf 4,75% angehoben wurde. Bis
zum Juli 2007 folgten vor dem Hintergrund
einer dynamischen Wirtschaftsentwicklung
und zuletzt iiberraschend stark steigenden
Inflationsraten vier weitere Erhohungs-
schritte auf 5,75%. Seither blieb der Leitzins
unverdndert. Gleichzeitig hat die Bank of
England aber mit einer reichlicheren Liquidi-
tatsversorgung eine Entspannung bei den
zwischenzeitlich angestiegenen Zinsen im
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Interbank-Geschift herbeigefithrt. Zudem
wurden die Refinanzierungsbedingungen
hinsichtlich zu hinterlegenden Sicherheiten
deutlich gelockert, dies entgegen friitheren
Ausserungen, wonach die Finanzinstitute die
Konsequenzen riskanter Kreditvergaben sel-
ber zu tragen hitten.

— Die Europdische Zentralbank (EZB) erhohte
den Leitzins, der zuvor lingere Zeit bei 2%
gelegen hatte, im Dezember 2005 auf 2,25%.
Da sich die Konjunktur im Laufe von 2006
weiter festigte und monetire Indikatoren wie
das Kreditvolumen und die Geldmenge M3
hohe Zuwachsraten aufwiesen, sah sich die
EZB veranlasst, den Leitzins bis Ende 2006
weiter bis auf 3,5% anzuheben. Im Mirz und
Juni 2007 erfolgten zwei weitere Zinsschritte
von je 0,25 Prozentpunkten auf zuletzt 4%.
Die Konsumteuerung im Euroraum lag
Mitte 2007 zwar leicht unter der 2%-Marke
(Obergrenze der EZB-Definition der Preis-
stabilitdt). Inflationsgefahren bestehen aber
in Anbetracht des hohen Geldmengenwachs-
tums und des bei riicklaufiger Arbeitslosig-
keit zunehmenden Lohndrucks weiterhin.
Zudem diirfte die Konsumteuerung gegen
Ende 2007 allein aufgrund eines Basiseffekts
auf tiber 2% steigen. Vor diesem Hintergrund
wurde bis vor kurzem mit weiteren Zins-
erhohungen seitens der EZB gerechnet. Im
September wurde dann allerdings angesichts
der Finanzmarktturbulenzen und der da-
durch bedingten konjunkturellen Risiken
entschieden, den Leitzins vorderhand bei
4,0% zu belassen.

Ordnet man die Entwicklung der schweizeri-
schen Kurzfristzinsen in dieses internationale
Umfeld ein, so zeigt sich iiber weite Strecken
eine ausgeprigte Parallelitit zum Euro, was an-
gesichts des dhnlichen Konjunkturverlaufs in der
Schweiz und im Euroraum wenig erstaunlich ist.
In den Jahren 2002 und 2003 hat sich allerdings
die Zinsdifferenz Euro/Franken wegen der rela-
tivstark gelockerten Politik der Nationalbank auf
zeitweise iiber 2% ausgeweitet. Im Laufe von
2005 verengte sie sich wieder auf 1,4 Prozent-
punkte, was ungefihr dem historischen Mittel-
wert entspricht. Anschliessend verdnderte sich
die Zinsdifferenz kaum mehr, da die EZB und
die Nationalbank die Geldpolitik mehr oder
weniger im Gleichschritt strafften. Im August
stand einem Euro-Dreimonatszins von durch-
schnittlich 4,5% ein schweizerischer 3M-Libor
von 2,8% gegeniiber. Die Zinsdifferenz Dollar/
Franken, die aufgrund der frithen und ver-
gleichsweise starken Straffung der US-Geldpoli-
tik bis Mitte 2006 auf hohe 3,8 Prozentpunkte
angestiegen war, hat sich bis im August auf
durchschnittlich 2,7 Prozentpunkte vermindert.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen zo-
gen in der ersten Hilfte des Jahres 2006 weltweit
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deutlich an. Auch in den USA, wo die Langfrist-
zinsen angesichts stark steigender Kurzfristzin-
sen iiber lange Zeit erstaunlich tief geblieben
waren, kam es von Januar bis Juni 2006 zu einem
spiirbaren Renditeanstieg von 4,4% auf 5,1%.
Nach Mitte 2006 fielen die US-Langfristzinsen
gegen 4,5% zuriick, wihrend sie im Euroraum
bei rund 4% verharrten. In der ersten Hilfte von
2007 tendierten die Langfristzinsen dann welt-
weit wieder spiirbar nach oben. Sie lagen im
Juni in den USA bei 5,1% und im Euroraum bei
4,7%. Die schweizerische Bundesobligationen-
rendite hat diese Bewegungen auf tieferem
Niveau weit gehend mitvollzogen. Sie stieg in der
ersten Jahreshalfte 2006 von 2,0% auf 2,8%, fiel
bis im November 2006 auf 2,3% zuriick und zog
im Juli 2007 bis auf Spitzenwerte von 3,4% an.
Das giinstige Konjunkturumfeld und der restrik-
tivere Kurs der meisten Zentralbanken diirften
die Haupttriebkrifte hinter dem weltweit zu
beobachtenden Renditeanstieg gewesen sein.
Weiter konnte die Abkehr Chinas von einer strik-
ten Anbindung des Yuan an den Dollar die zuvor
uniiblich tiefen US-Langfristzinsen nach oben
getrieben haben. Die in den Sommermonaten
2007 aufbrechende Krise im amerikanischen
Subprime-Hypothekarmarkt hat weltweit zu
einem Anstieg der Risikopramien, einer Kredit-
verknappung und héheren Kreditzinsen gefiihrt.
Spiegelbildlich dazu verstirkte sich aber die
Nachfrage nach sicheren Staatsanleihen. Ent-
sprechend gingen deren Renditen im Juli und
August zuriick. Sie lagen im August in den USA
bei 4,7% und im Euroraum bei 4,4%. In der
Schweiz fiel die Rendite der Bundesobligationen
im August auf durchschnittlich 3,0% zurtick. Im
September war weltweit ein leichter Wiederan-
stieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen zu
beobachten.

4.6.4 Internationale Devisenmdrkte und
Frankenkurs

Auf den internationalen Devisenmarkten
hatte der Dollar im Jahr 2005 deutliche Kursge-
winne verzeichnen konnen. Offensichtlich hat-
ten die Anleger die damals noch sehr dynamische
US-Konjunktur und die sich zugunsten von Dol-
laranlagen verindernde Zinsdifferenz stirker ge-
wichtet als das anhaltend hohe amerikanische
Ertragsbilanzdefizit. Seit Anfang 2006 tendierte
der Dollar aber spiirbar schwicher. Er wertete
sich zum Euro von 1,19 im Dezember 2005 auf
1,41 im September 2007 ab. Die im Vergleich zur
Eurozone labilere Verfassung der amerikani-
schen Konjunktur, die hoheren Inflationsgefah-
ren und zuletzt die Krise im Hypothekarmarkt
diirften dafiir verantwortlich gewesen sein. Zu-
dem hat die EZB ihren geldpolitischen Kurs bis
Mitte 2007 sukzessive gestrafft, so dass sich der
Zinsvorsprung von Dollaranlagen vermindert
hat. Diese Entwicklung hat sich mit der Locke-
rung der US-Geldpolitik vom September 2007

50 Kommission fiir Konjunkturfragen Jahresbericht 2007

noch akzentuiert. Auch in Relation zum briti-
schen Pfund hat sich der Dollar abgewertet,
wenn auch etwas weniger ausgepragt als gegen-
tiber dem Euro. Im Verhiltnis zum japanischen
Yen konnte der Dollar bis Mitte 2007 zulegen,
geriet dann aber im Juli und August ebenfalls
unter Druck. Fiir den Euro ist seit Anfang 2006
eine ziemlich kontinuierliche Aufwertung zu
verzeichnen. Sie belief sich von Januar 2006 bis
August 2007 handelsgewichtet auf rund 7%.
Dazu beigetragen hat vor allem die Hoherbe-
wertung gegeniiber dem Dollar und dem Yen,
wohingegen das Austauschverhiltnis zum briti-
schen Pfund keine klare Tendenz aufwies.

In den Jahren 2004 und 2005 bewegte sich der
Franken zum Euro in einem relativ engen Band
um einen Mittelwert von rund 1,54 CHF/EUR.
Danach geriet er massiv unter Druck und werte-
te sich bis im Juli 2007 auf 1,66 CHF/EUR ab. Der
Abwertung zum Euro im Zeitraum Januar 2006
bis Juli 2007 von rund 7% steht ein geringerer
Riickgang des gesamten handelsgewichteten
Aussenwertes des Frankens von rund 4% gegen-
tiber. Dies bringt zum Ausdruck, dass die Fran-
kenschwiche zum Teil auch eine Eurostirke war
und sich der Franken mithin zu anderen Wih-
rungen besser behauptet hat. Gegentiber dem
Dollar und dem Yen war im Zeitraum Januar
2006 bis Juli 2007 sogar eine moderate Aufwer-
tung zu verzeichnen.

Esist zu vermuten, dass die extreme Franken-
schwiche der letzten Monate auf eine vermin-
derte Risikowahrnehmung der Anleger im Zu-
sammenspiel mit relativ tiefen Frankenzinsen
zuriickzufithren war. Wird das Aufwertungs-
risiko einer tief verzinsten Wahrung als gering
eingestuft, so lohnt es sich, sich in dieser zu ver-
schulden und das Geld in einer hoher verzinsten
Wihrung anzulegen. Als Folge solcher «carry
trades» werden auf dem Devisenmarkt Franken
angeboten und hoher verzinste Wihrungen
nachgefragt. Mit dieser Interpretation der Fran-
kenschwiiche in Einklang steht die Beobachtung,
dass die jiingsten Finanzmarkt-Turbulenzen und
das entsprechend geschirfte Risikobewusstsein
den Franken wieder gestirkt haben. Er notierte
im August gegeniiber dem Euro zeitweise bei
1,63 CHF/EUR, hat sich aber im September
wieder leicht abgeschwicht. Etwas stirker als
der Franken hat sich in letzter Zeit der japanische
Yen aufgewertet, was ebenfalls dem Ausstieg aus
«carry trades» zuzuschreiben ist.

4.6.5 Aktienkurse, Kapitalmarkt-
beanspruchung und Kreditvolumen

Nach einem Plus von 37% im Jahr 2005 hat
der Swiss Performance Index (SPI) von Anfang
2006 bis Mai 2007 nochmals um fast 30% zuge-
legt. Ahnlich gut wie in der Schweiz war der Kurs-
verlauf in Japan, wihrend die Entwicklung in
Europa und den USA etwas gedampfter verlief.
In der Schweiz verzeichneten die Titel der Bau-



wirtschaft, der Energieversorgung, des Detail-
handels und der Finanzdienstleistungen iiber-
durchschnittliche Kursgewinne. Nur unter-
durchschnittlich waren die Wertzuwichse im
Gesundheitswesen sowie in den Bereichen Tech-
nologie und Telekommunikation. In den Som-
mermonaten von 2007 geriet die Bérsenentwick-
lung weltweit ins Stocken. Die von der Krise im
amerikanischen Hypothekarmarkt ausgehende
Nervositit an den Finanzmirkten machte sich
auch in der Schweiz bemerkbar. Die Aktienno-
tierungen waren von hoher Volatilitit geprigt,
wobei die Grundtendenz klar nach unten gerich-
tet war. Im August 2007 lag der SPI durchschnitt-
lich um 8% unter den Spitzenwerten vom Mai.
Im September 2007 war bei starken kurzfristigen
Schwankungen weltweit keine klare Tendenz der
Aktienkurse zu erkennen. Die Lockerung der
amerikanischen Geldpolitik vom September
2007 hat die Kursentwicklung insbesondere in
den USA stimuliert.

Die Nettobeanspruchung des schweizeri-
schen Kapitalmarktes (Neuemissionen minus
Riickzahlungen) ldsst sich in drei Kategorien auf-
teilen, nimlich in Nettoemissionen von Fran-
kenanleihen inldndischer bzw. auslindischer
Schuldner und Nettoemissionen von schweizeri-
schen Aktien. Insgesamt wurden am schweizeri-
schen Kapitalmarkt im Jahre 2006 mit netto
21,2 Mrd. Franken mehr als doppelt so viele
Mittel aufgenommen wie im Vorjahr (10,1 Mrd.
Franken). Der Zuwachs ging ausschliesslich auf
das Konto der Frankenanleihen auslidndischer
Schuldner, wo die Neuemissionen die Riickzah-
lungen um markante 24,4 Mrd. Franken tiber-
trafen (Vorjahr 15,8 Mrd. Franken). Die inlidndi-
sche Nettobeanspruchung war hingegen mit 3,2
Mrd. Franken negativ, wenn auch etwas weniger
stark als im Vorjahr (-5,7 Mrd. Franken). Wih-
rend bei den Frankenanleihen schweizerischer
Schuldner die Neuemissionen deutlich geringer
waren als die Riickzahlungen, hielten sich bei den
schweizerischen Aktien die Neuemissionen und
die Riickzahlungen annahernd die Waage.

Im ersten Halbjahr 2007 belief sich die
Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes auf
insgesamt 11,6 Mrd. Franken. Dabei iiberstiegen
die neu emittierten Frankenanleihen ausldn-
discher Schuldner die Riickzahlungen um
17,0 Mrd. Franken. Die inldndische Nettobean-
spruchung war demgegentiber mit —5,4 Mrd.
Franken wie schon im Jahr 2006 negativ, was
wiederum durch hohe Riickzahlungen von An-
leihen schweizerischer Schuldner bedingt war.

Von den Krediten der Banken an inlandische
Kunden entfallen ca. 80% auf Hypothekaranla-
gen und 20% auf «iibrige Kredite». Im Laufe des
Jahres 2006 erhohte sich das gesamte Kredit-
volumen um 7,8% und damit spiirbar stirker
als im Vorjahr (4,3%). Anders als im Vorjahr
nahmen die konjunkturell sensitiven iibrigen
Kredite mit 10,5% stérker zu als die Hypothekar-
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kredite mit 7,1%. Im laufenden Jahr hat sich
diese Tendenz noch verstirkt. Die ausstehenden
Hypothekarkredite nahmen bis Mitte Jahr
gegeniiber Dezember 2006 nur noch um 1,7%
zu, wihrend sich das tibrige Kreditvolumen um
11,7% ausweitete. Darin widerspiegelten sich
der anhaltende konjunkturelle Aufschwung der
Schweizer Wirtschaft und die Stagnation der
Wohnbautitigkeit auf hohem Niveau.

Zusammenfassung

Nach einer langen Phase mit einer sehr locke-
ren Geldpolitik hat die Nationalbank den geld-
politischen Expansionsgrad im Laufe der letzten
zwei Jahre sukzessive vermindert. Der 3M-Libor,
der Anfang 2004 noch bei 0,25% und Ende 2005
bei 0,75% gelegen hatte, wurde im Quartals-
rhythmus in Schritten von 0,25 Prozentpunkten
bis auf 2,5% im Juni 2007 angehoben. Mit Infla-
tionsprognosen, die am Ende des Prognosezeit-
raums jeweils gegen die 2%-Marke tendierten
oder diese leicht iiberschritten, signalisierte die
Nationalbank, dass angesichts der dynamischen
Konjunkturentwicklung mit weiteren Zinserho-
hungen zu rechnen sei. Die damit induzierten
Markterwartungen sorgten dafiir, dass sich der
3M-Libor nicht treppenférmig, sondern inner-
halb des Zielbandes ziemlich kontinuierlich nach
oben bewegte und kommende Zinsentscheide
grossenteils vorwegnahm.

Im August 2007 kletterte der 3SM-Libor bis auf
2,9%. Er lag damit bereits tiber dem Niveau, das
die Nationalbank nach einem weiteren mog-
lichen Zinsschritt von 0,25 Prozentpunkten im
September anpeilen wiirde. Diese uniibliche
Entwicklung war auf den markanten Vertrauens-
verlust im Interbanken-Markt und die dadurch
verursachten Liquidititsengpdsse zuriickzufiih-
ren. Mit dem geldpolitischen Entscheid vom
September strebte die Nationalbank eine Nor-
malisierung der Situation an. Einerseits sollte mit
einer reichlichen Liquidititsversorgung ein
Riickgang des 3M-Libor herbeigefiihrt werden.
Anderseits bestitigte die Nationalbank den seit
Juni erfolgten Anstieg des 3M-Libor insoweit, als
sie das Zielband um 0,25 Prozentpunkte anhob
und ankiindigte, bis auf weiteres die Zielband-
mitte von 2,75% anzusteuern. Nach Bekannt-
gabe dieses Entscheides fiel der 3M-Libor rasch
auf die neue Zielbandmitte zurtick.

Im internationalen Vergleich zeigt sich tiber
weite Strecken eine ausgeprigte Parallelitdt in der
Entwicklung des 3M-Libor und des kurzfristigen
Eurozinses, was angesichts dhnlicher Konjunk-
turtendenzen wenig erstaunlich ist. In den
Jahren 2002 und 2003 hatte sich allerdings die
Zinsdifferenz Euro/Franken wegen der resolut
gelockerten Politik der Nationalbank sptirbar
ausgeweitet. Im Laufe von 2005 verengte sie sich
wieder auf 1,4 Prozentpunkte, was ungefihr dem
historischen Mittelwert entspricht. Anschlies-
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send verdnderte sich die Zinsdifferenz kaum
mehr, da die EZB und die Nationalbank die
Geldpolitik ziemlich im Gleichschritt strafften.
Im August stand einem Euro-Dreimonatszins
von durchschnittlich 4,5% ein schweizerischer
3M-Libor von 2,8% gegeniiber.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen
zogen in der ersten Hilfte des Jahres 2006 welt-
weit an. Nach einer Abflachung im Euroraum
und einem Riickgang in den USA setzte sich in
der ersten Hilfte 2007 wieder eine Aufwirtsten-
denz durch. Die schweizerische Bundesobliga-
tionenrendite hat diese Bewegungen auf tieferem
Niveau mitvollzogen. Sie stieg in der ersten Jah-
reshalfte 2006 von 2,0% auf 2,8%, fiel bis im No-
vember 2006 auf 2,3% zuriick und zog im
Juli 2007 bis auf 3,4% an. Das giinstige Konjunk-
turumfeld und der restriktivere Kurs der meisten
Zentralbanken diirften die Haupttriebkrifte
hinter dem weltweit zu beobachtenden Rendite-
anstieg gewesen sein. Die in den Sommermona-
ten 2007 aufbrechende Krise im amerikanischen
Subprime-Hypothekarmarkt hat weltweit zu
einem Anstieg der Risikoprimien und hoheren
Kreditzinsen gefiihrt. Spiegelbildlich dazu ver-
stirkte sich aber die Nachfrage nach sicheren
Staatsanleihen. Entsprechend gingen deren Ren-
diten im Juli und August zuriick. Die schweizeri-
sche Bundesobligationenrendite ermdssigte sich
im August auf 3%. Im September war weltweit
ein leichter Wiederanstieg der Renditen langfris-
tiger Staatsanleihen zu beobachten.

In den Jahren 2004 und 2005 hatte sich der
Franken zum Euro in einem relativ engen Band
um einen Mittelwert von rund 1,54 CHF/EUR
bewegt. Danach geriet er massiv unter Druck
und wertete sich bis im Juli 2007 auf 1,66
CHE/EUR ab. Der starken Abwertung zum Euro
steht ein geringerer Riickgang des gesamten han-
delsgewichteten Aussenwertes des Frankens
gegentiber, weil sich der Franken zu anderen
Wihrungen besser behauptet hat. Es ist zu ver-
muten, dass die Frankenschwiche der letzten
Monate auf eine verminderte Risikowahrneh-
mung der Anleger und eine entsprechend stirke-
re Gewichtung von Zinsdifferenzen zurtickzu-
fithren war. Mit dieser Interpretation in Einklang
steht die Beobachtung, dass die jiingsten Finanz-
markt-Turbulenzen den Franken wieder leicht
gestirkt haben. Er notierte im August gegentiber
dem Euro zeitweise bei 1,63 CHF/EUR, neigte
aber im September erneut zur Schwiche.
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Grafik 1
BIP-Wachstum, Kernteuerung SNB und Output Gap
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4. Wirtschaftslage und Makropolitik

Grafik 6

Devisenkurse
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Grafik 7

Geldmarktsatze

— 3M-Libor — Repo-Satz 1 Woche = Zielband

%
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
2003 2004 2005 2006 2007
Grafik 9

Langfristige Zinssatze

Langfristige Staatspapiere

— USD —EUR —CHF

5,5

%
5
4,5
4
3,5
2,5

2003 2004 2005 2006 2007

Inflationsprognose Juni 2007 mit Libor 2,50% und September 2007 mit Libor 2,75%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation .=+ Prognose Juni 2007 (2,50%)

— - Prognose September 2007 (2,75%)

1,25

0,75
0,5
0,25

2004 2005 2006

2008 2009 2010

54 Kommission fiir Konjunkturfragen Jahresbericht 2007

Quelle: SNB



Jahresbericht 2007

5. Die Konjunkturpolitik der Schweiz seit den sechziger Jahren

1

Zu Abschnitt 5.1 findet sich ein Hintergrundpapier
unter www.kfk.admin.ch, Studien / 75 Jahre KfK,

Ein umfassender Riickblick auf die Konjunkturent-
wicklung und -politik der Schweiz, Finanzpolitik.

In einzelnen Kantonen wurde Gedankengut von
Keynes bereits vor dem Erscheinen seines Hauptwer-
kes (1936) praktisch umgesetzt, zum Beispiel in
Basel mit dem Krisenbekdampfungsprogramm
«Arbeitsrappen» (vgl. Stohler 1957).

Ein Hauptgrund fiir den Widerstand einer Mehrheit

der Kantone bestand darin, dass der Bund die Kompe-

tenz erhalten sollte, die Abschreibungsmdglichkeiten
fiir die direkten Steuern von Bund, Kantonen und
Gemeinden auszudehnen oder einzuschranken und
die Ausrichtung von Bundesbeitragen und Kantons-
anteilen an Bundessteuern der Konjunkturlage
anzupassen.

5.1 Finanzpolitik®

5.1.1 Finanzpolitik im Wandel

In der Zeit seit 1960 stand in der schweizeri-
schen Finanzpolitik zunichst das Bestreben im
Vordergrund, eine keynesianische Finanzpolitik
zu betreiben. Im lehrbuchmaissigen Sinn ist dies
nicht gelungen. Heute dominiert die Vorstellung,
dass die Finanzpolitik die konjunkturellen
Schwankungen glitten, zugleich aber auch einen
Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung des Lan-
des leisten solle. Dies bedinge die Stabilisierung,
noch besser Senkung der Staatsverschuldung.
Nur so kénne der finanzpolitische Handlungs-
spielraum geschaffen werden, der notig ist, um
kiinftige Herausforderungen zu bewiltigen.

Die Verinderungen der schweizerischen Fi-
nanzpolitik erfolgten in den letzten 50 Jahren
aufgrund von folgenden Einflussfaktoren:

— Neue Ziele und Zielgewichtungen
Aus dem «magischen Dreieck» der Nach-
kriegszeit mit Vollbeschiftigung, Preisstabi-
litit und Zahlungsbilanzausgleich ist ein
breiteres Zielbiindel geworden. Es umfasst
zusitzlich  Wohlstandswachstum, Vertei-
lungsgerechtigkeit und Schutz der natiir-
lichen Umwelt. Zudem sind gewisse Ziele
umdefiniert worden (z.B. Zahlungsbilanz-
ausgleich), andere riickten in der politischen
Priorititenliste nach unten, wenn sie erreicht
wurden (z.B. Preisstabilitiit). Als iibergeord-
nete Klammer fiir das heutige «magische
n-Eck» dient der Begriff «Nachhaltige Ent-
wicklung» mit den Dimensionen ¢konomi-
sche, okologische und soziale Nachhaltigkeit
(Bundesrat 2002).
— Verdnderte Rahmenbedingungen

Die letzten rund 15 Jahre sind charakterisiert

durch die Globalisierung. Nationale Grenzen

sind durchlissiger geworden. Die Giiter- und

Faktormirkte haben sich vergrossert. Der

Firmenwettbewerb ist intensiver als friiher.

Daraus ist ein internationaler Standortwett-

bewerb entstanden. Die Gemeinwesen aller

Ebenen sind gezwungen, Effizienz- und In-

novationsanliegen stirker zu gewichten, als

dies in Zeiten mit Distanzschutz und protek-
tionistischen Massnahmen der Fall war.
— Erfahrungen

Die antizyklische Finanzpolitik erwies sich in

der Praxis als nur schwer durchfiihrbar. Sie

bewirkte erstens einen treppenartigen An-
stieg der Staatsverschuldung. In der Rezession
kam die Zustimmung der politischen Akteu-

55 Kommission fiir Konjunkturfragen Jahresbericht 2007

re zu Defiziten leicht zustande, nicht aber in
der Hochkonjunktur die Zustimmung zu
Uberschiissen. «Eher legt sich ein Hund einen
Wurstvorrat an, als dass Parlamentarier vor-
handenes Geld nicht ausgeben» (Otto Stich).
Zweitens fithrten die vergleichsweise langen
Entscheidungs- und Vollzugsverzogerungen
dazu, dass sich antizyklisch konzipierte Mass-
nahmen oft prozyklisch auswirkten. Drittens
erlaubte die Neue Politische Okonomie (Pu-
blic Choice), die Mdglichkeiten und Grenzen
der Finanzpolitik besser zu verstehen. Diese
drei Erfahrungen bewirkten nicht nur Verin-
derungen in der Finanzpolitik selbst, sondern
auch eine Verlagerung der konjunkturellen
Stabilisierung von der budgetiren zur mone-
taren Wirtschaftspolitik.

5.1.2 Rechtliche Grundlagen

Vor dem Zweiten Weltkrieg war Finanzpoli-
tik in der Schweiz vor allem Infrastruktur- und
Steuerpolitik. Fiir Bund, Kantone und Gemein-
den war unbestritten, dass die Staatsausgaben
durch laufende Einnahmen zu decken sind —
ausgenommen in Kriegszeiten. Unter dem Ein-
druck der grossen Krise der dreissiger Jahre und
unter dem Einfluss der keynesianischen De-
batte fand der Grundgedanke einer aktiven
Konjunkturpolitik auf Bundesebene mit einem
Arbeitsbeschaffungskonzept erstmals 1942 An-
erkennung.” In Ansitzen verankert wurde die
keynesianische Optik durch die Wirtschafts-
artikel von 1947:

Der Bund trifft in Verbindung mit den

Kantonen Massnahmen zur Verhiitung von

Wirtschaftskrisen und notigenfalls zur Be-

kampfung eingetretener Arbeitslosigkeit. (BV

Art, 3]vinauies)

1958 gelang die verfassungsmissige Neuaus-
richtung des Bundeshaushalts. In BV Art. 42bis
von 1958 hiess es nunmehr:

Der Fehlbetrag der Bilanz des Bundes ist ab-

zutragen. Dabei ist auf die Lage der Wirt-

schaft Riicksicht zu nehmen.

Inflationsbekdmpfung wurde in den sechzi-
ger Jahren zu einem Thema. Sie loste zunichst
eine Reihe von dirigistischen und extrakonstitu-
tionellen Massnahmen aus. Der Erfolg dieser
hilflosen Massnahmen zur Dimpfung der kon-
junkturellen Uberhitzung war bescheiden. Nach
einem 1975 am Stindemehr gescheiterten Ver-
such® wurde 1978 ein Konjunkturartikel (BV Art.
3]auinauies) - der die Symmetrie herstellte, ange-
nommen:
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Ein Beispiel fiir einen solchen «Hirtenbrief» ist das
Schreiben, das der damalige Vorsteher des Eidg.
Finanz- und Zolldepartements am 22.8.1969 an die

kantonalen Finanzdirektoren richtete. Er forderte die-

se auf, «angesichts der konjunkturellen Uberhitzung
einen Beitrag zur Nachfrageddmpfung zu leisten und
bei der Budgetierung fiir das néchste Jahr, inshe-
sondere bei den Investitionen und Subventionen,
grosste Zuriickhaltung zu tiben».

Vgl. auch Kirchgdssner (2004a) und KfK-Jahres-
bericht 2004, Kap. 3.

'Der Bund trifft Vorkehren fiir eine ausge-
glichene konjunkturelle Entwicklung, insbe-
sondere zur Verhiitung und Bekdmpfung von
Arbeitslosigkeit und Teuerung.

*Bund, Kantone und Gemeinden beriicksich-
tigen bei der Aufstellung ihrer Voranschlige
die Erfordernisse der Konjunkturlage. Der
Bund kann zur Stabilisierung der Konjunk-
tur voriibergehend auf bundesrechtliche Ab-
gaben Zuschlige erheben oder Rabatte ge-
wihren. Die abgeschopften Mittel sind so
lange stillzulegen, als es die Konjunkturlage
erfordert. Direkte Abgaben werden hierauf
individuell riickerstattet, indirekte zur Ge-
wihrung von Rabatten oder zur Arbeitsbe-
schaffung verwendet.

Gestiitzt darauf wurde 1985 das Bundesgesetz
iiber die Bildung steuerbegiinstigter Arbeitsbe-
schaffungsreserven verabschiedet.

In der revidierten Bundesverfassung von
1998 wurde der bisherige Konjunkturartikel
(alte BV Art 319uirauies neye BV Art. 100) inhalt-
lich weit gehend tibernommen. Absatz 1 von Art.
126 zur Haushaltsfithrung prazisiert:

Der Bund hiilt seine Ausgaben und Einnah-

men auf Dauer im Gleichgewicht.

Absatz 2 enthiilt, leicht gedndert, die frithere
Formulierung:

[Der Bund] trigt einen allfilligen Fehlbetrag

seiner Bilanz ab; dabei nimmt er Riicksicht

auf die Wirtschaftslage.

Diese verfassungsmassige Verankerung der
Finanzpolitik blieb in der Praxis weit gehend
wirkungslos. Es war offensichtlich einfacher, in
der Rezession Budgetdefizite zu beschliessen
oder zu tolerieren, als in der Hochkonjunktur
Uberschiisse zu erwirtschaften und Schulden ab-
zubauen. Hinzu kommt, dass im schweizeri-
schen Foderativstaat der Bund keine rechtlichen
Moglichkeiten hat, auf die Budgetpolitik der
Kantone und Gemeinden Einfluss zu nehmen.
Seine Moglichkeiten beschrinken sich auf
Empfehlungen.* Zugunsten der Kantone kann
immerhin festgestellt werden, dass sie den Bud-
getausgleich als Haushaltsmaxime strikter als der
Bund befolgten. Alle Kantone (ausser Waadt)
kennen das Finanzreferendum. Und sie waren es
auch, die als erste Schuldenbremsen einfiihrten.

Der Nutzen von bewusst konzipierten antizyk-
lischen Massnahmen kommt den unteren Ge-
bietskorperschaften kaum selbst zugute. Da die
kantonalen und kommunalen «Importquoten»
angesichts ihrer starken wirtschaftlichen Ver-
flechtung sehr hoch sind, fliessen expansive wie
kontraktive finanzpolitische Impulse zu einem
sehr hohen Prozentsatz in andere in- und auslidn-
dische Gebiete ab. Die Kantone und erst recht die
Gemeinden haben nur schwache Anreize, aktiv
zur konjunkturellen Stabilisierung beizutragen.
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Konjunkturpolitik muss daher primir Bundes-
sache sein, auch wenn es im Konjunkturartikel
(BV Art. 100, Abs. 4) heisst:
Bund, Kantone und Gemeinden beriicksich-
tigen in ihrer Einnahmen- und Ausgabenpo-
litik die Konjunkturlage.

Der Bund hat immer wieder Programme zur
Konjunkturstabilisierung diskutiert und teil-
weise auch verabschiedet. Zu nennen sind diver-
se Konjunkturdimpfungs- und Konjunkturan-
kurbelungsprogramme sowie — stirker auf die
Haushaltsstabilisierung ausgerichtet — die Schul-
denbremse. Im Jahre 2001 wurde Art. 126 der
Bundesverfassung teils umformuliert, teils er-
ginzt. Absatz 1 (vgl. oben) blieb unverindert. Die
neuen Absitze lauten:

’Der Hochstbetrag der im Voranschlag zu be-

willigenden Gesamtausgaben richtet sich unter

Beriicksichtigung der Wirtschaftslage nach den

geschitzten Einnahmen.

’Bei ausserordentlichem Zahlungsbedarf kann

der Hochstbetrag nach Absatz 2 angemessen er-

hoht werden. Uber eine Erhohung beschliesst
die Bundesversammlung [mit absolutem Mehr
der Mitglieder der beiden Riite].

“Uberschreiten die in der Staatsrechnung aus-

gewiesenen Gesamtausgaben den Hochstbetrag

nach Absatz 2 oder 3, so sind die Mehrausga-
ben in den Folgejahren zu kompensieren.

Prizisiert wurden diese Vorgaben durch das
Finanzhaushaltsgesetz vom 7. Oktober 2005.

5.1.3 Entwicklung der Bundesfinanzen seit
1960°

Die gesamten Ausgaben des Bundes sind von
2,6 Milliarden Franken im Jahre 1960 auf 53,1
Milliarden 2006 (Budget 2007: 56,3 Milliarden)
gestiegen (vgl. Tab. 1). Diese nominelle Verzwan-
zigfachung reduziert sich auf das 4,5-fache, wenn
die Ausgaben inflationsbereinigt werden, und
auf das 3,2-fache, wenn zusitzlich noch das Be-
volkerungswachstum berticksichtigt wird. Der
Anteil der Bundesausgaben am BIP betrug 1960
7,0%. Er stieg auf 9,7% im Jahre 1990 und 11,2%
im Jahre 2006.

Mit Ausnahme der achtziger Jahre sind die
Ausgaben des Bundes langsamer gewachsen als
jene der Kantone und Gemeinden. Der Anteil des
Bundes an den gesamten 6ffentlichen Ausgaben
(ohne Sozialversicherungswerke) betrug im Jahre
2004 rund 25%, wenn die vertikalen Ubertragun-
gen den Kantonen als Empfingern zugerechnet
werden. Diese Sicht ist zweckmissig zur Beant-
wortung der Frage, wer Ausgabenentscheidungen
trifft, Produktionsfaktoren einsetzt und Leistun-
gen fiir Bevolkerung und Wirtschaft bereitstellt.
Interessiert demgegentiber die Finanzierungsver-
antwortung, so miissen die Ausgaben dem Trans-
fergeber zugeordnet werden. So definiert machte
2004 der Anteil des Bundes ungefihr 37% aus.
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Tabeue'lkl ) ) ) ) . Der Bundeshaushalt ist in einem erheblichen
Entwicklung der Ausgaben von Bund, Kantonen und Gemeinden, 1960-2007 Ausmass ein Transferhaushalt: Im Jahre 2006

(Total ohne Doppelzdhlungen)
entfielen 33,8 Milliarden Franken oder 64,6%
Jahre Bund Bund Kantone Gemeinden Total der gesamten Ausgaben des Bundes auf Uber-
Mio. CHF, nom. % BIP % BIP % BIP % BIP tragungen an die Kantone, die Sozialversiche-
rungen und Private. Dieser Anteil ist stark gestie-
gen. 1960 war er noch 36%. Im Jahre 2006

1960 2019 70 72 > 173 betrugen die laufenden Eigenausgaben des Bun-
1961 2e91 78 70 >4 182 des 15,6%, die Investitionsausgaben 11,9% und
1962 3710 8.0 8.4 57 18.7 die Finanzausgaben 7,8% (vor allem Zinszah-
1963 s 8.0 8.8 6.0 194 lungen). Der tiefe Anteil der eigenen Realaus-
1964 4885 8.6 91 6-2 20-1 gaben hangt damit zusammen, dass der Bund fiir
1965 4957 8.1 %5 6:5 20.3 den Vollzug seiner Gesetze nicht iiber einen eige-
1966 5733 8.8 2.8 7.0 213 nen Verwaltungsapparat verftigt (mit Ausnahme
1967 5922 8.4 9.8 7.1 211 von Militir, Zoll, ETH u.dgl.), sondern auf die
1968 6495 8.6 10.1 7.3 21.8 Kantone, zum Teil auch auf private Unterneh-
1969 7140 8.8 10.4 7.3 22.2 mungen Zuriickgreift.

1970 7834 8.8 10.4 7.3 22.2 Auf der Einnahmenseite des Bundes domi-
1971 9043 8.8 1.1 8.1 23.5 nieren die Fiskaleinnahmen mit einem Anteil
1972 10 459 9.0 11.4 8.2 23.8 von 92,6% (2006); 1960 waren es 82,3%. Als
1973 11756 9.0 11.7 8.5 24.6 einzelne Steuer kommt der Mehrwertsteuer mit
1974 13 207 9.4 12.1 8.9 25.4 einem Anteil von 34,6% (2006) das grosste Ge-
1975 13 670 9.8 13.2 9.6 27.2 wicht zu. Sie wurde nach drei gescheiterten
1976 15 997 11.3 14.0 9.9 29.3 Volksabstimmungen (1977, 1979 und 1991) im
1977 15 636 10.7 13.6 9.7 28.7 Jahre 1993 vom Souverin angenommen und
1978 15 958 10.5 13.3 9.7 28.2 1995 eingefiihrt. Ertragsmissig an zweiter Stelle
1979 16 765 10.6 13.1 9.8 28.2 folgt die direkte Bundessteuer mit 25,9%. Ab-
1980 17 532 9.7 12.2 9.1 26.2 geschafft wurden auf der Bundesebene 1959
1981 17 575 9.1 12.2 9.2 25.8 die Vermogenssteuer fiir natiirliche Personen
1982 19 293 9.5 12.5 9.5 26.7 und 1998 die Kapitalsteuer fiir juristische
1083 20 283 9.7 12.7 9.7 27.3 Personen. Praktisch bedeutungslos geworden
1084 21 644 9.7 12.4 9.4 26.7 sind die Zolle. 1960 machten sie 26,7% der
1985 22 881 9.6 123 9.3 26.5 Fiskaleinnahmen aus. 2004 waren es nur noch
1986 23176 9.3 12.6 9.4 26.3 2,4%.

1987 23 861 0.3 12.6 9.4 26.3 Der Bund hatte in den siebziger Jahren und
1988 26 633 0.8 12.8 0.5 26.9 vor allem in den neunziger Jahren mit Defizit-
e s oy ine o5 e problemen zukdmpfen (vgl. Tab. 2). Seine Staats-
o e 5 o 0 s schulfl s.tieg von 6,5 Milliarden.ir.n Jahre 1960 al.lf
. — - . 9.7 o 38 Milliarden 1990 und. 130 Milliarden 2005. Die
1992 37817 10.8 138 103 203 Verschuldungsquote ging von 17,5 (196.0) auf
1993 41 140 115 146 104 30.9 11,8% (1990) zuriick, stleg dann aber bis 2905

auf 28,6%. Fir den massiven Schuldenanstieg

1994 41553 11.3 14.3 10.3 30.4 . ..

1005 40 856 1.0 140 103 208 von 1990 bis 2004 waren lediglich 39% oder 27,8

Milliarden Franken auf Defizite in der Finanz-

1996 44236 18 148 103 310 rechnung zuriickzufiihren. 43% standen im Zu-
1997 44383 1.7 14.9 101 308 sammenhang mit der Bereinigung von Altlasten
1998 46962 12.0 14.7 101 308 und Sanierungen von Pensionskassen und
1999 46 252 11.6 14.5 10.0 300 Bundesbetrieben. 11% dienten der Finanzierung
Y Rt L s S b/ von Tresoreriedarlehen. Die restlichen 7% ent-
2001 51140 121 15.1 9.9 308 fielen auf diverse Sammelposten (Bundesrat
2002 51927 12.1 15.5 9.9 31.2 2006, 11 f)

2003 sliz84 11.8 15.6 102 313 Werden die Kantone und Gemeinden mitbe-
Ui S @2 i 154 98 LY riicksichtigt, nahm die Verschuldungsquote weit
2005 S 52 607 11.5 15.4 9.9 30.9 weniger als beim Bund zu: von 45,4 auf 51,4%.
2006 'S 53097 11.2 14.9 9.6 29.7 Die Schweiz blieb durchwegs unter der «Maast-
2007 B 56 314 11.6 14.6 9.5 29.9 richt-Grenze» von 60%.
S = Schitzung, B = Budget Quelle: Offentliche Finanzen der Schweiz 2004 und Angaben der EFV. Zur Beurteilung der langfristigen Entwick-

lung der offentlichen Finanzen eignen sich drei
Kennzahlen: die Ausgabenquote, die Steuerquo-
te und die Verschuldungsquote. Diese Indikato-
ren erlauben die Lokalisierung der Hauptproble-
me der Finanzpolitik des Bundes.
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Tabelle 2

Entwicklung der Uberschiisse bzw. Defizite und der Bruttoschulden des Bundes, 1960-2007

Jahre

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005 S
2006 S
2007 B

Bund
Saldo Mio. CHF

715
139
433
127
420

32

-156
156

27

210

- 294
- 247
-779
- 1040
- 1309
-1573
- 1467
- 719
-1715
- 1071
-173
- 424
- 855
- 448
- 696
1968
1041
1248
885

- 779
- 4044
- 5040
- 9740
- 6918
- 4694
-5773
- 5530
111

- 3257
3786
- 1700
- 496
-3773
-3711
378
2205
-102

S = Schdtzung, B = Budget

Bund
Saldo % BIP

1.9
0.3
0.9
0.2
0.7
0.1
0.0

0.2
0.0
0.2

-0.2
-0.6
-0.7
-0.9
-1.1
-1.0
-0.5
-1.1
-0.6
-0.1
-0.2
- 0.4
-0.2

0.8
0.4
0.5
0.3
0.2
1.2

-1.9
=153
=15
=15

0.0

0.9
- 0.4
-0.1

0.1
0.5
-0.0

Bund Bund Bund, Kantone,
Verschuldung  Verschuldung Gemeinden

CHF % BIP Verschuldung
% BIP
6550 17.5 45.4
5649 9.2 37.6
11 284 11.6 37.3
12 513 11.3 37.1
13 999 11.2 36.5
14 152 10.1 35.4
16 633 11.0 36.8
19 260 12.8 40.5
23 870 15.6 44.7
25 366 16.2 44.9
27 677 17.0 46.6
28 389 16.7 42.7
31680 17.3 42.1
31612 16.1 39.4
33111 16.0 39.2
33 340 15.6 39.2
36 610 16.0 38.8
39 161 16.2 38.1
38782 15.3 36.6
38597 14.6 35.6
39 289 14.0 34.3
38 287 12.7 31.9
38 509 11.8 29.9
43 915 12.8 31.9
55 296 15.8 36.8
65 963 18.4 41.1
73 269 19.9 43.6
79 936 215 45.6
86 011 23.0 48.1
93 109 24.5 50.1
105 278 27.0 52.9
98 404 24.7 50.1
105 332 25.3 49.9
105 747 25.0 49.3
122 438 28.4 52.9
123 809 28.5 537/
126 740 28.3 53.4
130 377 28.6 51.4
123 673 26.1 47.0
123 865 25.4 45.8

Quelle: Offentliche Finanzen der Schweiz 2004, Angaben der EFV,
Expertengruppe Wirtschaftslage 1977: Statistische Grundlagen, 174.
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— Der Staatsanteil ist in den letzten Jahrzehn-
ten deutlich gestiegen. Das «Wagner’sche Ge-
setz vom sikular zunehmenden Staatsanteil»
wird somit fiir die Schweiz bestitigt. Das
grossere Gewicht des offentlichen Sektors hat
bisher in der Schweiz nicht zu steigenden
Zinssitzen und zu keiner Verdrangung priva-
ter Investitionen (crowding-out) gefiihrt. Bei
einem weiterhin starken Anstieg droht der
politische Handlungsspielraum wegen des
Uberhandnehmens der Zinszahlungen je-
doch immer stirker eingeschrinkt zu werden
(Bundesrat 2006, 2 ff.). Wie bei der Steuerbe-
lastung diirfte es auch bei der Staatsquote und
bei der Verschuldungsquote einen — freilich
nur schwer festzulegenden — Punkt geben, ab
welchem mit gewichtigen Nachteilen zu rech-
nen ist. Gebhard Kirchgissner (2004c, 3)
spricht in diesem Zusammenhang von einer
«Art Laffer-Kurve».

— Der Bundesanteil hat nicht zugenommen.
Klammert man die Ubertragungen aus, das
heisst betrachtet man lediglich die realwirt-
schaftliche Titigkeit des Bundes, so ist sein
Anteil sogar deutlich gesunken. Das «Popitz’-
sche Gesetz von der Anziehungskraft des
Zentralstaates» trifft auf die Schweiz nicht zu.
Anders formuliert: In den letzten Jahrzehnten
ist der Finanzfoderalismus nicht abgebaut
worden. Mit der NFA wird er sogar gestirkt.
Dies bedeutet auch, dass der Bund — von
seiner Finanzmasse her gesehen — nur be-
schrinkte Moglichkeiten hat, die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung zu beeinflussen.

— Wihrend der Betrachtungsperiode hatte der
Bund zweimal, in den siebziger und neun-
ziger Jahren, mit Defizitproblemen zu kimp-
fen. Die Staatsverschuldung stieg langfristig
nicht nur absolut, sondern auch relativ zum
Bruttoinlandprodukt. Mit der Schulden-
bremse steht dem Bund nun ein wirksames
Instrument zur Verfiigung, um diesen Trend
zu brechen.

5.1.4 Stabilisierung der konjunkturellen
Entwicklung

Kontraktive Finanzpolitik

Im Gegensatz zu den fiinfziger Jahren, die mit
Ausnahme von 1952 und 1958 konjunkturell
weit gehend problemlos waren, nahm die Uber-
hitzung in den sechziger Jahren und zu Beginn
der siebziger Jahre ein Ausmass an, das politisch
nicht hingenommen wurde. Von 1950 bis 1960
stieg der Index der Konsumentenpreise von 100
auf 115 oder um 1,4% pro Jahr, von 1960 bis 1974
von 115 auf 217 oder um 4,6% pro Jahr, mit
einem Hohepunkt im Jahre 1974 (9,6%). Die
keynesianische Diagnose lautete, dass die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage das gesamtwirt-
schaftliche Angebot iiberstieg. Da das Angebot
kurzfristig nicht erhoht werden kann, war es



naheliegend, direkt in den Marktmechanismus
einzugreifen oder die einzelnen Nachfragekom-
ponenten direkt oder indirekt zu reduzieren.
Dies wurde 1972 mit einer Reihe von dringlichen
und befristeten Bundesbeschliissen versucht:
Uberwachung der Preise, Lohne und Gewinne,
Einschrinkung des Kreditschopfungsspielraums
der Banken, Stabilisierung des Baumarkts durch
Abbruch- und Bauverbote, Erhebung eines Ex-
portdepots und Einschrinkung der steuerwirk-
samen Abschreibungen (vgl. Kleinewefers 1976,
289 ff.). Es war vor allem dem massiven Kon-
junktureinbruch der Jahre 1973 bis 1976 zu
verdanken, dass diese grosstenteils unsinnigen
Instrumente gar nie eingesetzt wurden. Die
fiskalpolitischen Massnahmen wiren ohnehin
nicht wirksam gewesen, da keine Sterilisierung
der Mehreinnahmen vorgesehen war.

Expansive Finanzpolitik

In den Jahren 1976 bis 1978 beschloss der
Bund drei Ausgabenprogramme zur Krisenbe-
kiampfung (vgl. Expertengruppe Wirtschaftslage
1977, 281 ft.). Auch die Kantone ergriffen Mass-
nahmen in diese Richtung. Diskretiondre fiskal-
politische Massnahmen wurden wiederum in
den neunziger Jahren zur Uberwindung der
Stagnation ergriffen. Solche Korrekturbestre-
bungen haben dann allerdings die Konjunktur-
schwankungen nicht selten noch verstirkt.

Die 1985 gesetzlich verankerten Arbeitsbe-
schaffungsreserven sehen vor, dass Unterneh-
mungen bis 15% des Reingewinns auf einem ver-
zinslichen Sperrkonto beim Bund oder bei einer
Bank anlegen konnen. Solche Einlagen gelten als
Unkosten und miissen nicht versteuert werden,
sofern die Kantone und Gemeinden die steuer-
freie Reservenbildung ebenfalls zulassen. Dro-
hen Beschiftigungsschwierigkeiten, so kann das
EVD die Reserven fiir bauliche Massnahmen,
Anschaffung und Unterhalt von Ausriistungen,
Forschung und Entwicklung, Exportférderung
sowie Umschulung und Weiterbildung freige-
ben. Als Instrument der Konjunkturankurbe-
lung haben die Arbeitsbeschaffungsreserven nie
eine grossere Bedeutung erlangt.

Beim Investitionsbonus 1993—1995 handelte
es sich um eine befristete Finanzhilfe des Bundes
an Bauvorhaben von Kantonen und Gemeinden.
Das Parlament bewilligte 1993 einen Verpflich-
tungskreditin der Héhe von 200 Millionen Fran-
ken. Das durch diese aktive Konjunkturpolitik
ausgeloste Auftragsvolumen belief sich auf rund
1,4 Milliarden Franken, was 1-2% der gesamten
Bautitigkeit entsprach (Pressemitteilung des
EVD vom 2.4.1997). Angesichts des hohen Ver-
sickerungseffekts ins Ausland blieb die konjunk-
turelle Stimulierung in der kleinen offenen
Volkswirtschaft Schweiz dennoch bescheiden.

Mit dem Investitionsprogramm des Bundes
1997 wurde vom Bundesrat ein Gesamtvolumen
von knapp 2,2 Milliarden Franken zur Substanz-
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erhaltung der offentlichen Infrastruktur einge-
setzt. Eine Ex-post-Analyse der Auswirkungen
dieses Investitionsprogramms anhand des
KOF/ETH-Makromodells ergab, dass der Effekt
auf das Bruttoinlandprodukt zwar positiv, aber
relativ bescheiden war. Ein erheblicher Teil der
induzierten Zusatznachfrage versickerte tiber
hohere Importe im Ausland (Atukeren u.a. 2001,
4). Der kumulierte BIP-Gewinn {iber die Jahre
1997 bis 1999 machte 0,14% oder knapp 1 Mil-
liarde Franken aus. Wichtiger war die psycholo-
gische Wirkung: das klare Signal zur Stiitzung
der konjunkturellen Situation.

Antizyklisches oder prozyklisches Verhalten?

Die Analyse der Auswirkungen der 6ffent-
lichen Haushalte kann unter verschiedenen Ge-
sichtspunkten erfolgen. Da in diesem Beitrag der
konjunkturelle Aspekt im Vordergrund steht,
lautet die Hauptfrage: Haben sich die offent-
lichen Haushalte, insbesondere der Bundeshaus-
halt, antizyklisch oder prozyklisch verhalten?
Leider gibt es keine den gesamten Zeitraum von
1960 bis heute umfassende Untersuchung hier-
zu. Im Folgenden werden die Hauptergebnisse
von Einzelstudien zusammengefasst.

— Die Nachkriegszeit bis 1973 war durch ein
hohes Wirtschaftswachstum charakterisiert.
Das reale BIP stieg im Jahresdurchschnitt um
rund 4,5%. Die Verschuldungsquote des Bun-
des konnte reduziert werden (vgl. Tab. 2). Die
Kantone hatten zahlreiche Infrastrukturpro-
jekte zu finanzieren. Arbeitslosigkeit war kein
Thema. Sorgen bereiteten in dieser Periode vor
allem die konjunkturelle Uberhitzung und die
Inflation. Der massive Konjunktureinbruch
Mitte der siebziger Jahre — das reale BIP stieg
1974 nur noch um 1,5%, sank dann 1975 um
7,3% und 1976 nochmals um 1,4% — traf die
Schweiz unvorbereitet und zu einem Zeit-
punkt, in welchem die 1973 beschlossenen
Massnahmen zur Konjunkturdimpfung und
zur Wiedererlangung des Budgetgleichge-
wichts (Steuererhohungen und Ausgabensen-
kungen) zu wirken begannen. Die Folgen des
Wachstumseinbruchs waren auf der Einnah-
menseite grosser als auf der Ausgabenseite.
Dadurch hitten eigentlich die automatischen
Stabilisatoren gewirkt, wiren sie nicht durch
diskretiondre Massnahmen tiberkompensiert
worden. «Kein Kompliment fiir die antizykli-
sche Politik der Finanzbehorden», schrieb die
Expertengruppe Wirtschaftslage (1977, 25).

— Der Umschwung erfolgte 1975 mit der An-
nahme eines Investitionsprogramms des
Bundes von einer Milliarde Franken zuguns-
ten der Bauwirtschaft. Dieses wurde 1976
durch ein zweites Investitionsprogramm von
insgesamt nochmals etwa einer Milliarde er-
ginzt. Erst ab 1976 wirkte der Staatshaushalt
expansiv. Dies geschah zum konjunkturell



Tabelle 3

Fiskalimpulse von Bund, Kantonen und Gemeinden,

Die Konjunkturpolitik der Schweiz seit den sechziger Jahren

1986-2003

eindeutig durch ein prozyklisches Verhalten
gekennzeichnet war. «In Rezessionsjahren
findet eine diskretionire Kontraktion statt,

Jahre BIP*  Konjunkturlage Bund Kantone Gemeinden Staat
insgesamt wihrend in Boom-Phasen meist eine
1986 2.9 Hochkonjunktur Kontraktiv Expansiv ? ? massive diskretiondre Expansion vorgenom-
1987 2.0 Hochkonjunktur Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv men wird.» (Jordan 1994, 197)
1988 2.9 Hochkonjunktur Expansiv Expansiv Expansiv Expansiv Die OECD (2002, 56) gelangte fiir die neun-
1989 3.9 Hochkonjunktur Neutral Expansiv Expansiv 2 ziger Jahre zu einem fiir die Schweiz unter
1990 2.3 Hochkonjunktur Expansiv Expansiv Expansiv Expansiv kon)u.nkturp ohtlsc.hern Gesichtspunkt un-
1991 0.0 Abschwung Expansiv Expansiv Expansiv Expansiv gunstlg.en Erg.ebms: «The effort to Cont.rol
1992 -0.1 Stagnation Neutral Expansiv Expansiv ? ?Xp enditure 51.n.ce 199_3 had a pro—cychcal
1993  -0.5 Stagnation Neutral Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv Hﬁlp act on activity, which probably delayed
1994 1.1 Stagnation Neutral Kontraktiv 2 Kontraktiv ;\e ;eco‘;r}"]: L Damil L
1995 0.4 Stagnation Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv - Andres e Lm .ame amp art‘(2004)
. . . untersuchten die Periode von 1988 bis 2004.
1996 0.5 Stagnation Expansiv Neutral Kontraktiv Neutral K K
. . . . Sie verwendeten das Konzept des «Fiskal-
1997 1.9 Aufschwung Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv i K
1008 28 P E . P 5 N impulses» der Konjunkturforschungsstelle
. ochkonjunktur xpansiv ontraktiv 2 eutra . . .
J, P ) . . . KOE*® Die Ergebnisse sind in Tabelle 3 zu-
1999 1.3 Hochkonjunktur Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv Kontraktiv . .
) ) sammengefasst: Der Bund verhielt sich fast
2000 3.6 Hochkonjunktur g Neutral Neutral Kontraktiv N . . .
bech i } . ) ebenso hiufig pro- wie antizyklisch und
2001 1.0 Abschwung Expansiv Exp a"s’.v Neutra Exp a"s’.v schnitt diesbeztiglich nur leicht besser ab als
2002 0.3 Abschwung Neutral Expansiv Neutral Expansiv die Kantone und Gemeinden. In den 18 Jah-
2003  -0.2 Stagnation Kontraktiv g Neutral g

* Zunahme des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr (Volkswirtschaft und Stat. Jahrbuch der Schweiz)
kursiv = antizyklisch, d.h. expansiv in Abschwung und Stagnation, kontraktiv in Aufschwung und Boom

fett = prozyklisch

? = keine eindeutige Aussage, da die beiden Fiskalimpulse widerspriichlich sind.
Quelle: Eigene Zusammenstellung aufgrund der Grafiken 1 bis 6 in Frick und Lampart (2004).

6  Der konjunkturelle Fiskalimpuls ist die Verdnderung
des zyklisch bereinigten Primérsaldos im Verhaltnis
zum Produktionspotenzial. Unter dem Produktions-
potenzial wird das gesamtwirtschaftliche Produk- —
tionsniveau verstanden, das eine Volkswirtschaft
langerfristig unter Beriicksichtigung der verfiigharen
Produktionsfaktoren realisieren konnte, ohne dass
Inflation auftritt.

7 Martin und Soguel (2004) analysierten die Budgets

richtigen Zeitpunkt; das BIP sank um 1,4%.
Bald stieg das BIP jedoch wieder: 1977 um
2,4, 1978 um 0,3 und 1979 um 2,5%. Der
Bundeshaushalt ibte nach zwei aufeinander
folgenden Jahren der Kontraktion im Jahre
1979 eine ausgesprochen expansive Wirkung
aus. Die Expertengruppe Wirtschaftslage
(1978, III) zog daraus die Folgerung: Kurz-
fristig konzipierte konjunkturelle Feinsteue-
rung ist nicht moglich.

Eine gute Note stellten Franz Jaeger und
Bernd Schips der staatlichen Schuldenpolitik
in den siebziger Jahren aus — allerdings
aufgrund einer anderen Sichtweise als die Ex-
pertengruppe Wirtschaftslage. Durch die De-
fizite konnte ein Teil des grossen Spariiber-
schusses in der Schweiz absorbiert werden.
Die Erh6hung der Schuldenquote des Bundes
von 11% (1973) auf 18% (1979) hatte dledig-
lich 1974 und 1979, und da nur geringfiigige,
Zinsauftriebs- und Crowding-out-Effekte»
(Jaeger und Schips 1980, 74).

Yves Ammann (2002, 8) untersuchte speziell
die Budgetpolitik der Kantone. Deren Verhal-
ten war in drei Perioden klar prozyklisch:
1970-1972, 1988-1990 und 1993-1995.

ren der Untersuchung ging der Fiskalimpuls
des Bundes sieben Mal in die stabilisierende
(antizyklische) und fiinf Mal in die destabili-
sierende (prozyklische) Richtung. Gemiss
Lampart (2005) erwies sich «die Schweiz im
internationalen Vergleich als Land mit einer
ausgeprigt prozyklischen Finanzpolitik».
Die beabsichtigte konjunkturelle Ausrich-
tung der Finanzpolitik kann von den tatséch-
lich eingetretenen Fiskalimpulsen abweichen,
weil Verwaltung, Regierung und Parlament
zum Zeitpunkt der Budgetierung noch nicht
sicher wissen, in welchem konjunkturellen
Zustand sich die Volkswirtschaft im folgen-
den Jahr befinden wird, und sich auf Progno-
sen von Konjunkturentwicklung und Steuer-
einnahmen abstiitzen miissen. Daniel
Lampart (2005) analysierte, inwieweit die Ex-
ante-Betrachtung zu gleichen Ergebnissen
wie die in Tabelle 3 wiedergegebene Ex-post-
Betrachtung fiihrte. Fiir die meisten unter-
suchten Linder war die Finanzpolitik ex-an-
te weniger prozyklisch als ex-post. Fiir die
Schweiz zeigten sich demgegeniiber kaum
Unterschiede.”

Das Research Team von Credit Suisse (2007)
untersuchte mit einem dhnlichen Ansatz wie
Frick und Lampart die Periode 1990 bis 2006.
«Fiir die Schweiz zeigt die Analyse der Credit
Suisse einen restriktiven Fiskalimpuls und
eine in der Grundtendenz seit Anfang der
neunziger Jahre antizyklische Finanzpolitik.
Somit iiberwog die fiskalpolitische Boden-
stindigkeit die Neigung, konjunkturelle
Strohfeuer zu entfachen» (S.2 f.).

Fazit: Die Finanzpolitik des Bundes und noch

2003 der Kantone. Sie stellten fest, dass nur vier — Thomas Jordan (1994) zeigte fiir die acht-
Kant tizyklisch wirkten, zwolf Kantone jedoch : . . .
antofe antizyisch wirkten, zwh bantone jecoc ziger und die erste Hilfte der neunziger
prozyklisch. Die restlichen zehn Kantone waren neu-

tral. Jahre, dass die Fiskalpolitik des Bundes

etwas starker jene der Kantone und Gemeinden
haben sich seit 1960 fast ebenso hiufig pro- wie
antizyklisch ausgewirkt.
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8 Das Modell von Domar (1944) besagt, dass der Ver-
schuldungsspielraum umso grosser ist, je hoher das
Wirtschaftswachstum bzw. je tiefer der Zinssatz ist.

5.1.5 Stabilisierung des Bundeshaushalts

Im Folgenden werden Konzepte und Instru-
mente behandelt, die entwickelt worden sind, um
den Bundeshaushalt langfristig zu stabilisieren.

Leitbild

Die Schwierigkeiten, in die der Bundeshaus-
haltin den neunziger Jahren geraten ist — gemeint
ist die «Explosion» der Verschuldung von 11,8%
(1990) auf 27,0% (1998) des Bruttoinlandpro-
dukts (vgl. Tab. 2) —, hat den Bundesrat 1999 ver-
anlasst, ein «Finanzleitbild» zu erarbeiten. Dieses
sollte durch «Zusammenfithren anerkannter
Grundsitze Leitplanken fiir die Finanzpolitik der
Schweiz» festlegen (Bundesrat 1999, 2). Von den
darin angekiindigten fiinf «finanzpolitischen
Weichenstellungen» sind mittlerweile drei reali-
siert (zum Teil allerdings nur partiell) oder
grundsitzlich akzeptiert (Schuldenbremse 2001,
Neue Finanzordnung 2004, NFA 2004). Noch of-
fen ist die langfristige Konsolidierung des Sozial-
versicherungssystems. Auf spiter verschoben und
zur Option degradiert ist der EU-Beitritt.

Das Finanzleitbild 1999 formulierte zwei
Oberziele, die auch heute noch Giiltigkeit haben:
— Stabilitit und Wachstum zur Férderung von

Beschiftigung, Wohlfahrt und gesellschaftli-

chem Zusammenhalt: «Die Steuer-, Fiskal-

und Staatsquote sollen zu den tiefsten in der

OECD gehoren» (S.9).

— Erhaltung gesunder Finanzen: Das Bundes-
budget ist iiber einen Konjunkturzyklus aus-
zugleichen, und das strukturelle Defizit muss
beseitigt werden (S. 11).

Eine Schwierigkeit besteht darin, dass opti-
male Staats-, Fiskal- und Schuldenquoten nicht
objektiv festgelegt werden konnen. Auch die
Wissenschaft ist sich diesbeziiglich nicht einig.
Uber die in der EU zwar immer noch umstritte-
nen, im Grundsatz aber doch akzeptierten Maast-
richt-Kriterien wurde politisch entschieden. Sie
bestehen in der Begrenzung der Staatsschuld auf
60% und des Defizits auf 3% des Bruttoinland-
produkts. Die Praxis hat gezeigt, dass dieses
Druckmittel zwar niitzlich ist, die vorgesehenen
Sanktionen beim Uberschreiten der Grenzwerte
im «Ernstfall» und bei grossen Mitgliedlindern
wie Deutschland und Frankreich dann aber
doch nicht ergriffen werden. Es bleibt offen, ob
in Zukunft das «notwendige Gleichgewicht
zwischen kurzfristiger Flexibilitdt und langfristi-
ger Strenge» hergestellt werden kann (Bernhard
2004, 23).

Theoretische Uberlegungen zu den Ober-
grenzen von Defizit und Staatsschuld stellte die
Kommission fir Konjunkturfragen in ihrem Jah-
resbericht 2002 an. Gemdss dem so genannten
Domar-Modell* kann «bei einer nachhaltigen
Politik ... die Staatsschuld langfristig zwar stei-
gen, aber nicht stirker als das Sozialprodukt»
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(KfK 2002, S. 70). «Zwischen 1980 und 2000 lag
die durchschnittliche reale Wachstumsrate in der
Schweiz bei 1,44%, wihrend der reale Zinssatz
der eidgendssischen Obligationen 2,05% betrug.
Unter solchen Bedingungen macht es langfristig
wenig Sinn, eine Staatsschuld aufzubauen, da da-
durch der Handlungsspielraum des Staates
schrumpft.» (KfK 2002, S. 71)

Zur Verbesserung der Transparenz gehort
auch der Ubergang des Bundes zum Neuen
Rechnungsmodell. Es ist bei der Aufstellung des
Voranschlags 2007 und des Finanzplans 2008-10
erstmals zum Einsatz gekommen. Fiir die opti-
male Ressourcenallokation wird analog zur
Rechnungslegung privater Unternehmen mit
Erfolgsrechnung, Bilanz sowie Finanzierungs-
und Mittelflussrechnung gearbeitet. Die finanz-
politische Steuerung des Bundeshaushalts ge-
miss Schuldenbremse erfolgt jedoch weiterhin
anhand der «alten» Finanzrechnung, die neu
«Finanzierungsrechnung» heisst.

Generationenbilanz und Finanzierungsliicke
Die Sozialversicherungen sind neben dem
Gesundheitswesen der wichtigste Bereich, der
durch die Alterung der Schweizer Bevolkerung
betroffen sein wird. Sie miissen daher in die fi-
nanzpolitische Gesamtsicht einbezogen werden.
Ansitze hierfiir liefern die Generationenbilanz
(KfK 2004, 48 ff. und Jeanrenaud 2004) und die
Finanzierungsliicke (Bundesrat 2006, 39 f.).
Mit der Generationenbilanz werden die in
Zukunft zu erwartenden Ausgaben und Einnah-
men sowie die daraus resultierenden Defizite
und Staatsschulden auf die verschiedenen Gene-
rationen (Jahrginge, getrennt nach Frauen und
Minnern) aufgeteilt und auf das Basisjahr abge-
zinst. Eine Untersuchung fiir die Schweiz zeigt,
dass die Finanzpolitik der 6ffentlichen Haushal-
te eine Nachhaltigkeitsliicke hinterldsst. «Be-
riicksichtigt man sidmtliche erworbenen An-
spriiche der heute und in Zukunft lebenden
Generationen, entspricht der diskontierte Wert
aller nicht gedeckten Verpflichtungen einer im-
pliziten Verschuldung in der Hohe von 24,5%
des BIP ... Die tatsidchliche Verschuldung betragt
63,5% des BIP und ist damit hoher als in den
Rechnungen der 6ffentlichen Haushalte ausge-
wiesen.» (KfK 2004, 51) Diese Zahlen gelten fiir
das Basisjahr 2001. Bezogen auf 2004 liegen sie
mit 75% nochmals hoher (Bundesrat 2006, 39).
Bei der Generationenbilanz bedeutet Nach-
haltigkeit, dass die lebende Generation den kiinf-
tigen keine ungedeckten Lasten hinterldsst. Das
vom IWF empfohlene Konzept der Finanzie-
rungsliicke besagt, dass die Finanzpolitik eines
Landes dann nachhaltig ist, wenn am Ende der
Betrachtungsperiode die Verschuldung einen
bestimmten Wert nicht iiberschreitet. Eine
Studie von Borgmann und Raffelhiischen (2004)
ergab fiir die Schweiz, «dass die Alterung der
Bevolkerung das Wachstumspotenzial des BIP
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Tabelle 4

Vergleich der Mittelwerte fiir Ausgaben, Einnahmen, Defizite und Schulden pro Kopf und Jahr
zwischen Kantonen mit und ohne Budgetregel, 1980-1998 (CHF, deflationiert auf 1980)

ohne Budgetregel

Ausgaben 4291
Einnahmen 4187
Defizite 104
Schulden 3901

9 Bereits friiher gab es auf Bundesebene Vorschldge fiir
Regelbindungen, die allerdings nicht institutionell
verankert wurden. Vgl. Bundesamt fiir Konjunkturfra-
gen BfK 1980 und 1986 (Vollbeschéftigungsbudget).
Grundidee: «Die Budgetpolitik sollte mindestens so
gestaltet werden, dass die im Steuersystem einge-
bauten automatischen Stabilisatoren nicht [durch
diskretiondre Massnahmen] iiberdeckt werden» (BfK
1980, 6).

Dafiir spricht die internationale Erfahrung, wonach
erfolgreiche Budgetsanierungen meist iiber die Aus-
gaben-, nicht iiber die Einnahmenseite zustande
kommen (vgl. z.B. Alesina & Perotti 1995, Schalt-
egger & Weder 2007).

1

o

mit Budgetregel
3724
3719
5
2667

Quelle: Schaltegger 2002, 396.

nach 2020 um die Hilfte (von 1,5 % auf 0,75 %)
reduzieren diirfte.» (Bundesrat 2006, 39)

Runder Tisch

Fiskalische Beschrankungen zur Konsolidie-
rung des Staatshaushalts stossen vor allem bei
Gruppierungen, welche an steigenden Staatsaus-
gaben interessiert sind, auf Widerstand. Sie
kiampfen in der Regel vehement fiir ihre Anlie-
gen: mehr und bessere Infrastruktur, flichen-
deckende Angebote von 6ffentlichen Leistungen,
mehr Umverteilung usw. Die Interessen der
Steuerzahler demgegentiber haben grossere
Miihe, sich politisch durchzusetzen. Die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen muss gravie-
rend und fiir jedermann erkennbar sein, damit
ein Konsens zu Sparprogrammen zustande
kommt. Vor dem Hintergrund der Entwicklung
der Bundesverschuldung der neunziger Jahre
gelang es, sich am «Runden Tisch» (Gespriche
1998 ff.) auf das «Haushaltsziel 2001» zu einigen:
Senkung des Bundesdefizits fiir 1999 auf 5 Milli-
arden Franken, fiir 2000 auf 2,5 Milliarden und
ab 2001 auf hochstens 2% der Einnahmen. 1998
stimmte der Souverin in der Volksabstimmung
diesem Konzept zu.

Schuldenbremse

Korporatistische Verfahren wie «Runde Ti-
sche» fithren nur in Notsituationen zum Erfolg
und konnen institutionelle Regelungen nicht er-
setzen (Kirchgdssner 2004b, 117 f.; Schaltegger
und Frey 2004). Nachdem institutionalisierte
Ausgabenbremsen in Form eines qualifizierten
Mehrs fiir neue Ausgaben 1953, 1956 und 1974
in Volksabstimmungen abgelehnt wurden und
auch die 1995 angenommene Ausgabenbremse
nicht zum gewiinschten Erfolg fithrte (Bundes-
rat 2000, Abschn. 1.3), war die Zeit reif fir die
Schuldenbremse. Wie so oft konnte der Bund
auch hier auf Erfahrungen der Kantone zuriick-
greifen. Als Pioniere gelten St.Gallen, Freiburg,
Solothurn und Appenzell Ausserrhoden (vgl.
Bundesrat 2000, Abschn. 1.5.2, Kirchgissner
2004b, 111 ff.). Diese Kantone kennen Schulden-
bremsen seit 1994 oder 1995. In den letzten Jah-
ren haben weitere Kantone dhnliche Instrumen-
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te zur Begrenzung der Defizite oder der Schul-
den eingefiihrt. Andere sind daran, sie einzu-
fihren.

Bereits ein einfacher Vergleich der Ausgaben,
Einnahmen, Defizite und Schulden zeigt, dass
institutionelle Budgetbegrenzungen tiefere kan-
tonale Pro-Kopf-Werte bewirken (vgl. Tab. 4).
Wird mittels multipler Regressionen den Unter-
schieden zwischen den Kantonen Rechnung
getragen, so zeigt sich, dass Ausgaben-, Defizit-
oder Schuldenbremsen einen didmpfenden
Effekt auf die Defizite und Schulden haben. Re-
ferendumsrechte wirken sich zusitzlich limitie-
rend auf die Einnahmen aus (Schaltegger 2002,
406; zu gleichen Ergebnissen gelangte auch
Kirchgissner 2004b, 116). Eine empirische
Untersuchung von Yerly (2006) zeigte, dass die
kantonalen Modelle eindeutig zu einer tragbaren
Finanzlage beitragen, jedoch prozyklische Ten-
denzen aufweisen.

Im Jahre 2001 hat der Bund mit Zustimmung
von fast 85% der Stimmbiirger sowie aller Kan-
tone die Schuldenbremse verfassungsmassig ver-
ankert und damit auch das «<Haushaltsziel 2001»
abgelost.’

Der Mechanismus der Schuldenbremse lésst
sich mit drei Elementen charakterisieren (vgl.
Bundesrat 2000, Kirchgissner 2004b, Colombier
2004, Bodmer 2006):

— Grundregel: Die Ausgaben des Bundes miis-
sen sich an den Einnahmen (iiber den Kon-
junkturzyklus geglittet) ausrichten.'® Dabei
werden ausserordentliche Einnahmen nicht
berticksichtigt; sie sollen zur Schuldentilgung
verwendet werden. Das Parlament kann mit
qualifiziertem Mehr (in beiden Réiten Mehr-
heit der Mitglieder, nicht bloss der Stimmen-
den) den Ausgabenplafond erhéhen, insbe-
sondere um aussergewdhnliche Situationen
wie Naturkatastrophen, schwere Rezessionen
oder andere besondere Ereignisse bertick-
sichtigen zu konnen (Finanzhaushaltsgesetz
Art. 15).

— Steuerungsregel: Die konjunkturelle Situa-
tion wird dadurch berticksichtigt, dass in
Rezessionsphasen die zuldssigen Ausgaben
hoher als die Finnahmen sein diirfen und
umgekehrt in Boomphasen die Ausgaben un-
ter den Einnahmen liegen mssen. Ein Kon-
junkturfaktor bestimmt die Differenz; er ent-
spricht dem Quotienten aus dem geschitzten
realen BIP gemiss geglittetem Trend und
dem voraussichtlichen realen BIP im Budget-
jahr (Finanzhaushaltsgesetz Art. 13).

— Sanktionsregel: Die Differenz zwischen den
zuldssigen Gesamtausgaben (unter Einbezug
von Nachtragskrediten) und den tatsich-
lichen Ausgaben wird einem Ausgleichskon-
to gutgeschrieben oder belastet. Fehlbetrige
des Ausgleichskontos miissen im Verlauf
mehrerer Jahre durch Kiirzung der festge-



11 Ein entsprechender Vorstoss war in der zustandigen
Kommission des Nationalrats umstritten. Die Vorlage
ging Ende Februar 2007 in die Vernehmlassung.

legten Ausgabenhochstbetrige ausgeglichen
werden. Ubersteigt das Defizit sechs Prozent
der im vorangegangenen Rechnungsjahr ge-
tatigten Gesamtausgaben, so muss die Uber-
schreitung innerhalb der drei folgenden
Jahre beseitigt werden (Finanzhaushaltsge-
setz Art. 17).

Mit dieser Ausgestaltung der Schuldenbrem-

se sollen zwei Anliegen erreicht werden:

— ldngerfristig die nachhaltige Stabilisierung
des Bundeshaushalts: Konsolidierung durch
Budgetausgleich tiber den Konjunkturzyklus
durch Beseitigung von strukturellen Defizi-
ten;

— kirzerfristig die Glittung der konjunkturellen
Schwankungen im Sinne der antizyklischen
Finanzpolitik: Defizite in der Rezession,
Uberschiisse in der Hochkonjunktur; das
heisst Zulassung von konjunkturellen Defizi-
ten mit anschliessender Korrektur.

Entlastungsprogramme

Die Einfithrung der Schuldenbremse war fiir
2003 vorgesehen. Entgegen den urspriinglichen
Erwartungen hitte die regelkonforme Anwen-
dung zu diesem Zeitpunkt die damalige Rezes-
sion verstirkt (Himmel und Geier 2004). Mit
dem Entlastungsprogramm 2003 erhohte das
Parlament zunichst den Hochstbetrag der zu-
lidssigen Ausgaben, sah aber fiir die Folgejahre
Einsparungen von knapp 3,3 Milliarden Franken
vor. Das Entlastungsprogramm 2004 enthielt Aus-
gabenreduktionen von weiteren 2 Milliarden.
Noch unterstiitzt durch die konjunkturell
giinstige Entwicklung erfolgte die Sanierung
rascher, als der Abbaupfad vorsah. Fiir 2006 war
ein strukturelles Defizit in der Hohe von einer
Milliarde Franken vorgesehen. Fiir 2007 wurde
immer schon ein struktureller Ausgleich zwin-
gend gefordert. Die Einfithrungsprobleme zeigen,
dass die Handhabung der Schuldenbremse nicht
einfach ist. Die grossten Schwierigkeiten gehen
von Schitzfehlern beim Wirtschaftswachstum
und bei den Staatseinnahmen aus (vgl. Bodmer
2006).

Simulationsrechnungen von BAK Basel Eco-
nomics (2004) zeigten, dass die befiirchteten ne-
gativen Auswirkungen der Entlastungsprogram-
me auf die Wirtschaftsentwicklung sehr gering
ausfallen und sich bis 2010 in einem BIP-Riick-
gang in der Grossenordnung von 0,1 bis 0,5%
und in einer Verringerung der BIP-Zuwachs-
raten von 0,1% bewegen diirften.

Trotz den Entlastungsprogrammen 2003 und
2004 zeichnen sich fiir die Zukunft Mehrbelas-
tungen des Bundeshaushalts ab, welche erneut zu
schmerzhaften Sparprogrammen fiihren konn-
ten (Saurer 2004). Das Finanzdepartement und
der Bundesrat sehen daher systematische Sub-
ventions- und Aufgabeniiberpriifungen vor. Es
geht dabei nicht so sehr um die Effizienzfrage
«Tut der Bund die Dinge richtig?», sondern um
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die Effektivititsfrage «Tut er die richtigen Din-
ge?».

Angesichts des politischen Widerstands, den
die buchstabengetreue Anwendung der Schul-
denbremse im Zeitablauf voraussichtlich immer
wieder erfahren diirfte, wiire wichtig zu wissen,
welche Auswirkungen von ihr auf das Wirt-
schaftswachstum ausgehen. Wachstumsrelevan-
te Infrastrukturinvestitionen fallen dem Sparstift
leichter zum Opfer als gesetzlich gebundene lau-
fende Ausgaben oder solche fiir die personelle,
sektorale und regionale Einkommensumvertei-
lung.

Finanzreferendum

Es bleibt abzuwarten, ob die Schuldenbrem-
se in Zukunft nicht nur in problemlosen Perio-
den, sondern auch bei grosseren konjunkturel-
len Abweichungen vom Trend in die eine oder
andere Richtung angewandt werden kann.
Schwierig diirfte insbesondere sein, in Schon-
wetterperioden Uberschiisse anzulegen. Politi-
ker sind hiufig ausgesprochen innovativ, wenn
es darum geht, als unangenehm empfundene
Beschrinkungen zu lockern. Es spricht daher
vieles dafiir, zusitzlich zur Schuldenbremse das
Finanzreferendum auch auf der Bundesebene
einzufithren.”!  Eine solche Doppelstrategie
diirfte aufgrund der Erfahrungen der Kantone
zweckmissig sein (vgl. auch Feld 2004, KfK 2004,
Kap. 4.3).

Gegen das Finanzreferendum werden vor
allem zwei Argumente vorgebracht: 1. Der
Bundeshaushalt sei ausgeprigt ein Transferhaus-
halt mit einem hohen Anteil an gesetzlich gebun-
denen Ausgaben. 2. Es bestehe die Gefahr, dass
«ein Leistungsgesetz in einer Volksabstimmung
zwar angenommen, der zugehorige Finanzie-
rungsbeschluss aber abgelehnt wiirde» (vgl. KfK
2004, 56). Lars P. Feld (2004, 44) kam aufgrund
der kantonalen Erfahrungen zum Ergebnis, dass
vom Finanzreferendum keine derartige Blocka-
de zu erwarten sei.

5.1.6 Nachhaltige Finanzpolitik
als Herausforderung

Die Schweiz wird in den nichsten Jahren drei
grosse Aufgaben zu bewiltigen haben: das Mit-
halten im globalen Standortwettbewerb, die Er-
haltung der natiirlichen Lebensgrundlagen und
den demografischen Wandel. Diese Herausfor-
derungen entsprechen den drei «Sdulen» der
nachhaltigen Entwicklung: der 6konomischen,
okologischen und sozialen Nachhaltigkeit. Die
Finanzpolitik hat zu allen einen Beitrag zu
leisten. Mit dieser Frage beschiftigte sich die
Kommission fiir Konjunkturfragen bereits in
ihren Jahresberichten 2002 (Abschnitt 3.3) und
2004 (Abschnitte 3 und 4). Und das Finanzde-
partement hat angekiindigt, dass der Bund in der
zweiten Hilfte 2007 einen «ersten Nachhaltig-
keitsbericht als Darstellung der langfristigen
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen» erarbei-
ten und diesen regelmissig aufdatieren werde.
Der Nachhaltigkeitsbericht soll eine Gesamt-
schau tiber die Entwicklung der offentlichen Fi-
nanzen fiir einen Zeithorizont von 50 Jahren lie-
fern und alle drei Staatsebenen sowie die
Sozialversicherungen umfassen. Ausgehend von
einer geeigneten Definition der Nachhaltigkeit
soll ermittelt werden, wie gross der Korrekturbe-
darf bei den Staatsfinanzen ist und welche Poli-
tikoptionen fiir alternative Entwicklungsszena-
rien bestehen (Mitteilung des EFD vom
21.2.2007).

In der Wirtschaftswissenschaft erfolgte in
den letzten Jahrzehnten ein Wandel von
der nachfrageorientierten (keynesianischen) Fi-
nanzpolitik zu einer langfristig ausgerichteten,
stirker angebots- und wachstumsbezogenen Fi-
nanzpolitik. Mit der Schuldenbremse hat der
Bund ein Instrument eingefiihrt, das die Ver-
kniipfung von ékonomischen Nachhaltigkeits-
anliegen (Budgetausgleich zur Sicherung des
Handelsspielraums auf lange Sicht) mit der
antizyklischen Finanzpolitik (Glattung der
Konjunkturschwankungen) zum Ziel hat. Ob
dieses Instrument in der Zukunft gréssere Tur-
bulenzen iiberstehen kann oder ob die politisch-
biirokratischen Krifte die Entwicklung immer
wieder auf den alten Kurs einer schleichenden
Staatsverschuldung zurtickfithren werden, ist
eine noch offene Frage.

5.2 Die Geldpolitik der Schweiz seit
den sechziger Jahren??

Die Geldpolitik der Schweiz seit 1960 lisst
sich in mehrere, klar unterscheidbare Phasen
trennen. Die Hauptzisur bildete ohne Zweifel
der Ubergang von festen zu flexiblen Wechsel-
kursen im Jahr 1973. Wihrend der sechziger Jah-
re war die schweizerische Geldpolitik durch die
Verpflichtung zur Wahrung der Frankenparitit
und die Entwicklung der Zahlungsbilanz diktiert
und von spekulativen Kapitalzuflisssen und In-
flationsimport geprigt. Erst die Befreiung von
dieser Verpflichtung gewihrte der Nationalbank
die Moglichkeit, eine autonome, an der Zielset-
zung Preisstabilitit orientierte Geldpolitik zu
verfolgen.

Von 1973 bis Ende 1999 befolgte die SNB
eine auf die Kontrolle monetirer Aggregate
ausgerichtete «Geldmengenpolitik», 1975 bis En-
de der achtziger Jahre mit Hilfe jahrlicher Geld-
mengenziele, wihrend der neunziger Jahre mit ei-
nem mittelfristigen, iiber fiinf Jahre hinweg
definierten Zielpfad fiir die Geldmengenentwick-
lung. Auf Anfang 2000 erfolgte schliesslich der
Ubergang zum gegenwirtigen, an Inflationsprog-
nosen und einer klaren Definition der Preis-
stabilitit orientierten geldpolitischen Konzept.

Die mit dieser Entwicklung verbundenen
Wechsel von Wihrungsregime und geldpoliti-
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scher Strategie waren stark durch Veridnderungen
des wirtschaftlichen und monetiren Umfelds ge-
prégt, einschliesslich der vorherrschenden Sicht-
weisen von Wirkungsmechanismen und Maog-
lichkeiten der Geldpolitik. Die SNB hat dabei eine
nicht unwesentliche, aktive Rolle in der wissen-
schaftlichen Debatte tiber geldpolitische Konzep-
tionen und ihre Evolution gespielt."?

5.2.1 Geldpolitik unter festen Wechselkursen
mit Kapitalimport und Inflationsdruck:
die sechziger Jahre

Endphase des Bretton-Woods-Systems

Die sechziger Jahre markierten die Endphase
des am Ende des Zweiten Weltkriegs in Bretton
Woods geschaffenen weltweiten Systems fester
Wechselkurse. Damals, und teilweise schon
zuvor, fand international auf breiter Ebene eine
intensive Debatte tiber die Vor- und Nachteile
fester respektive flexibler Wechselkurse statt. Aus
6konomischer Sicht war immer klar, dass Fix-
kurssysteme nur funktions- und iiberlebensfihig
sind, wenn die Hauptakteure willens sind, eine
gegenseitig konsistente Geldpolitik zu betreiben.
Diese Einsicht hatte fiir die Schweiz (und ande-
re Lander in Europa, insbesondere Deutschland)
besondere Bedeutung.

In der Schweiz (wie auch in Deutschland)
blieb die Geldpolitik in der ganzen Nachkriegs-
zeit stark vom Wunsch nach Erhaltung der Preis-
stabilitit geprégt. Die damals mancherorts popu-
lire Diskussion iiber multiple Zielsetzungen und
mogliche Zielkonflikte der Geldpolitik, etwa in
Form eines Tradeoffs zwischen Vollbeschiftigung
oder Wachstum und Preisstabilitdt, fand in der
Schweiz deutlich weniger Widerhall als anderswo.
Die Uberzeugung herrschte schon damals vor,
dass sich eine Volkswirtschaft nur bei stabilem
Preisniveau giinstig entwickeln kann und dass die
gleichzeitige Vorgabe einer Vielzahl von Zielen
fir die Geldpolitik eine Uberforderung darstellt.
Die klare Orientierung an der Preisstabilitit als
Ziel der Geldpolitik wurde natiirlich auch da-
durch erleichtert, dass die Arbeitslosigkeit in der
Schweiz zu dieser Zeit kein nennenswertes wirt-
schaftspolitisches Problem darstellte.

Zugleich blieb die Politik in der Schweiz lan-
ge der Bindung des Frankens an das Gold und
der Idee fester Wihrungsparititen (eines festen
Aussenwerts des Frankens) verpflichtet.

Inkonsistente Wege der Geldpolitik

Diese Zielsetzungen liessen sich gut mitein-
ander verbinden, solange auch im Ausland, ins-
besondere in den USA, eine stabilititsorientierte
Geldpolitik betrieben wurde. Bis zu Beginn der
sechziger Jahre war dies der Fall. Im Laufe der
sechziger Jahre aber glitt die Geldpolitik der USA
mehr und mehr auf einen stark auf Wachstums-
und Beschiftigungsforderung sowie niedrige
Zinssitze ausgerichteten, inflationiren Kurs ab.
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Dabei spielten nicht zuletzt auch die Finanzie-
rungsbediirfnisse des Vietnamkriegs eine Rolle.
Als Folge kam es unter dem geltenden Festkurs-
system zu hohen Zahlungsbilanzdefiziten der
USA und einem Vertrauenszerfall fiir den Dollar
Das Gegenstiick bildeten massive Kapitalzustro-
me, Liquidititsausweitung und importierte In-
flation in der Schweiz. Die SNB musste im Sys-
tem fester Wechselkurse regelmassig US-Dollars
kaufen, um den Frankenkurs zu halten. Als Fol-
ge entstand eine nicht erwiinschte Ausdehnung
der Geldmenge und Inflationsdruck. Versuche,
dieser Entwicklung mit einer restriktiven Geld-
politik entgegenzutreten, mussten zwangsliufig
scheitern, da die aus ihnen resultierenden Zins-
erhéhungen nur zu weiteren spekulativen Kapi-
talzufliissen fithrten und die Marktteilnehmer
erst recht veranlassten, auf eine letztlich unver-
meidbare Aufwertung des Frankens zu setzen.

Inflationsbekdmpfung mit untauglichen,
dirigistischen Mitteln

Die schweizerische Geldpolitik der sechziger
Jahre war sehr stark vom Versuch geprigt, sich
diesem Trend mit letztlich untauglichen, dirigis-
tischen Mitteln entgegenzustemmen. Es wurde
ein ganzes Arsenal an administrativen («hoheit-
lichen») Instrumenten entwickelt, welche dazu
beitragen sollten, den Zustrom auslindischen
Kapitals einzudimmen oder aber die durch
Dollarkiufe geschaffene zusitzliche Liquiditit
wieder abzuschopfen respektive unschidlich zu
machen. Zu diesen iiber Gentlemen’s Agree-
ments und dringliche Bundesbeschliisse einge-
fithrten Mitteln gehorten diverse Massnahmen
«gegen den Zustrom auslidndischer Gelder», wie
Verzinsungsverbote oder gar Negativzinsen
(Administrativgebiihren) fiir ausldndische Gel-
der bei Schweizer Banken, Vereinbarungen iiber
Kreditbegrenzung und Kreditplafonierung,
Abschopfung durch Mindestreserven sowie Ins-
trumente zur Preisiiberwachung. Alle diese Be-
strebungen erwiesen sich allerdings — fiir viele
Okonomen nicht iiberraschend - als letztlich
nicht wirksam. Das Problem der importierten
Inflation blieb bestehen. Bis zu Beginn der sieb-
ziger Jahre stieg die Inflation auf tber 7%, mit
einer (verzogerten) Spitze von 9% 1973 und
10% im Jahr 1974.

Die SNB wirkte auch bei internationalen Ko-
operationen zur Vermeidung und Behebung von
Wihrungskrisen mit. Aber auch damit liess sich
natiirlich die grundsitzliche Inkonsistenz unter-
schiedlicher nationaler geldpolitischer Kurse
einerseits und des Systems fester Wechselkurse
andererseits nicht aus der Welt schaffen.

Aufwertung und Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen

Als Reaktion auf eine neue Welle spekulativer
Geldzufliisse beschloss die Schweiz am 9. Mai
1971 eine Aufwertung des Schweizerfrankens um
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gut 7%, erganzt durch verstirkte Massnahmen
zur Abwehr spekulativer Gelder («Notstands-
vereinbarung»). Am 15. August 1971 hob die
US-Regierung die Goldkonvertibilitit des US-
Dollars auf, und am 18. Dezember 1971 kam es
zu einer Neufestlegung der Wechselkurse der
wichtigsten Wihrungen im Rahmen des Smith-
sonian Agreement, welche fiir den Schweizer-
franken eine weitere Aufwertung um 6,4% be-
deutete.

Da aber mit dieser Anpassung der Wechsel-
kurse wiederum keine Koordination der Geld-
politik der betroffenen Linder verbunden war,
beruhigte sich die Wihrungslage nur voriber-
gehend. Im Sommer und Herbst 1972 kam es zu
weiteren schweren Krisen, welche wiederum
einen starken Aufwertungsdruck fiir den Fran-
ken mit sich brachten. Am 23. Januar 1973 be-
schloss schliesslich die SNB im Einvernehmen
mit dem Bundesrat, ihre Kdufe am Devisen-
markt einzustellen. Die Dramatik dieser Ent-
scheidung ist heute — nach tiber dreissig Jahren
Erfahrung mit flexiblen Wechselkursen — viel-
leicht schwer nachvollziehbar. Sie wurde eher
aufgrund der Einsicht in die Unausweichlich-
keit eines solchen Schrittes als aus freien Stiicken
getroffen. Fixe Wechselkurse liessen sich damals
angesichts der enormen Hohe der spekulativen
Kapitalstrome einfach nicht mehr aufrechter-
halten. Die Ara fester Wechselkurse kam damit
fiir die Schweiz zu ihrem Abschluss. Die anfing-
liche Erwartung, bald wieder zu festen Wechsel-
kursen zuriickkehren zu konnen, erfiillte sich
nicht. Die Ara flexibler Wechselkurse nahm
ihren Anfang.

5.2.2 Geldpolitik mit jahrlichen Geldmengen-
zielen: die siebziger und achtziger Jahre

Aktive Antiinflationspolitik nach 1973

Der durch den Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen zuriickgewonnene geldpolitische
Handlungsspielraum wurde von der SNB ent-
schieden genutzt. Nach 1973 wurde zunichst ein
scharfer Restriktionskurs eingeschlagen. Die
zweistelligen Wachstumsraten fiir die monetire
Basis und die Geldmenge M1 in den Jahren zu-
vor wurden schlagartig und drastisch reduziert.
Bereits im Jahr des monetiren Regimewechsels
1973 konnte die Wachstumsrate fiir M1 auf 2,3%
gesenkt werden, nachdem sie im Vorjahr noch
17,9% betragen hatte. Die bereinigte Notenbank-
geldmenge sank 1973 sogar um 4,4%, nachdem
sie im Vorjahr noch um 18,7% angestiegen war.
Im Jahr 1974 blieb M1 nahezu unverindert, und
der Niveaurtickgang der Basisgeldmenge vom
Vorjahr wurde lediglich wieder ausgeglichen. Ob-
wohl diese Ziffern natiirlich vor dem Hinter-
grund der enormen Zuwachsraten der Geldag-
gregate zu Beginn der siebziger Jahre gesehen
werden miissen, ist klar, dass sie einen abrupten
Ubergang von einem sehr expansiven zu einem
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Frederic Mishkin hat gerade kiirzlich festgestellt,
dass die amerikanische Notenbank in den siebziger
Jahren eine zu hohe Inflationstoleranz ausgewiesen
habe, weil damals eine allzu pessimistische Einschat-
zung der Moglichkeiten und Kosten einer Antiinfla-
tionspolitik vorgeherrscht hatte - eine Einschatzung,
die erst nach der erfolgreichen Inflationsbekdampfung
unter Paul Volcker Anfang der achtziger Jahre revidiert
worden sei (Mishkin, 2007). Die schweizerische und
deutsche Notenbank waren hier zehn Jahre voraus.

sehr restriktiven Kurs reflektieren. Die SNB liess
1973 bis Ende 1974 eine starke Aufwertung des
Frankens zu und verzichtete, abgesehen von einer
Aktion im Februar 1973, ginzlich auf Interven-
tionen am Devisenmarkt. Dies erlaubte ihr die
weit gehende Beseitigung des durch die vorheri-
gen Devisenkiufe geschaffenen grossen Liquidi-
titsiiberhangs.

Ubergang zur Politik der Geldmengenziele 1975

Fiir das Jahr 1975 wurde dann von der SNB
erstmals ein Geldmengenziel offentlich ange-
kiindigt, und zwar fiir die Geldmenge M1. Fiir
1975 und 1976 betrugen die Zielwerte 6% und
fiir die Jahre 1977 sowie 1978 5%. Von 1975 bis
einschliesslich 1977 wurden diese Ziele gut ein-
gehalten. Es gelang, mit diesen (angesichts der
fallenden Inflationstendenz stabilititsgerechten)
Zuwachsraten die Inflationsrate auf vergleichs-
weise sehr niedrige Werte zu senken, nimlich
von 9% im Jahr 1973 und 10% 1974 auf unter
2% in den Jahren 1976 und 1977 und blosse 1%
im Jahr 1978. Damit verbunden war ein ausge-
pragter Riickgang der Nominalzinssitze. 1978
fielen die Geldmarktsitze auf unter 1% und die
Rendite fir Bundesobligationen auf wenig mehr
als 3%. Dies zeigt, dass die Riickfiihrung des
Geldmengenwachstums auf ein stabilitits-
konformes Mass die Inflationserwartungen der
frithen siebziger Jahre gebrochen hatte. Die
Nominalzinssitze enthielten zu diesem Zeit-
punkt vermutlich kaum mehr eine nennens-
werte Inflationsprimie.

Die Politik der SNB nach 1973 hat also in be-
merkenswert kurzer Zeit zur Wiedergewinnung
der Preisstabilitit gefiihrt. Dieser rasche Erfolg —
der damals fiir viele Beobachter im In- und Aus-
land unerwartet kam'4 — beruhte darauf, im Rah-
men eines klar erkennbaren wihrungspolitischen
Regimewechsels die Chance zu einem radikalen
geldpolitischen Kurswechsel entschieden zu nut-
zen und als Folge innert relativ kurzer Frist ein
hohes Mass an Vertrauen und Glaubwiirdigkeit
aufzubauen. Ahnlich, wenn auch in etwas milde-
rer Form, ist diese Situation damals in Deutsch-
land genutzt worden. Die Notenbanken beider
Lander nahmen damit zu jener Zeit eine interna-
tionale Pionierrolle in der Geldpolitik wahr.

Mit diesen Erfolgen in der Inflationsbekamp-
fung ging jedoch ein scharfer Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitit einher. Sowohl 1975 wie 1976
ging das Bruttosozialprodukt real zurtick, 1975
sogar um 7,4%. Zwar hatten auch andere Linder
mit den Folgen des Erdolpreisschocks zu kimp-
fen, der Einbruch in der Schweiz war aber deut-
lich starker. Angesichts des scharfen monetiren
Restriktionskurses der SNB in den Jahren zuvor
ist dies keine grosse Uberraschung.

Gemessen an der Hohe der Arbeitslosenquo-
te allerdings schien die Schweiz in dieser Phase
keine besonderen Schwierigkeiten zu verzeich-
nen. Nur 1975/76 war die Arbeitslosenquote fiir
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damalige schweizerische Verhiltnisse geringfii-
gig erhoht, verharrte aber mit 0,4 bis 0,7% im-
mer noch auf einem sehr niedrigen Niveau. Da-
bei ist allerdings zu beachten, dass die statistisch
ausgewiesene Arbeitslosigkeit wegen der grossen
Mobilitit von Arbeitskriften tiber die Landes-
grenzen hinweg eine sehr begrenzte Aussagekraft
hatte. Die Zahl der auslindischen Arbeitskrifte,
die damals immerhin einen Anteil von 26% an
den Erwerbstitigen der Schweiz ausmachte, sank
von etwa 850000 Personen im Jahr 1973 auf
630000 Personen im Jahr 1978. Dieser Riickgang
betraf praktisch ausschliesslich die Zahl der Jah-
resaufenthalter, Saisonarbeiter und in etwas ge-
ringerem Umfang die Grenzginger; die Zahl der
Niedergelassenen stieg dagegen leicht an. Die
Riickwanderung ausldndischer Arbeitskrifte be-
deutete zugleich einen Riickgang des Angebots-
potenzials und eine Minderung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage der Schweizer Wirtschatft.
Allerdings muss in diesem Zusammenhang
zugleich gesehen werden, dass eine «Redimensio-
nierung» der ausldndischen Arbeitsbevolkerung
und damit der schweizerischen Volkswirtschaft,
die in diesen Zahlen zum Ausdruck kommt,
einem damals verbreiteten Wunsch in der schwei-
zerischen Bevolkerung entsprach und politisch in
einem gewissen Ausmass wohl ohnehin unver-
meidbar war. Diese Feststellung vermindert die
Schirfe des Wirtschaftseinbruchs von 1975 nicht,
vermag aber mitzuerklaren, warum es fiir die
SNB damals politisch moglich war, eine derart
restriktive Geldpolitik durchzufiihren.

Wechselkursturbulenz und tempordre Riickkehr
zu einem Wechselkursziel: 1977-1978

Stand in den Jahren nach 1973 das Problem
der Riickfithrung der Inflation von relativ hohen
auf stabilitidtsgerechte Werte im Vordergrund der
Geldpolitik, so war dieses Ziel bis 1977/1978 weit
gehend und in einem fiir viele Beobachter uner-
warteten Mass erreicht. Nach 1977 stand dann
zusehends das Problem im Vordergrund, wie
diese wiedergefundene Stabilitit angesichts
verschiedener Arten von Storungen bewahrt
werden konnte. Das Hauptproblem 1977 und
besonders 1978 war die starke Aufwertung des
Schweizerfrankens gegeniiber allen wichtigen
Wihrungen. Der Glaube des Marktes an die
Ernsthaftigkeit der schweizerischen Stabilitéits-
politik fithrte in einem nach wie vor stark infla-
tionidren internationalen Umfeld zu massiven
Aufwertungserwartungen und spekulativen Ka-
pitalzustrdmen in die Schweiz. So wertete sich der
Franken im Jahr 1978 real um fast 15% gegeniiber
der D-Mark und gar um gut 26% gegeniiber dem
US-Dollar auf. Auch handelsgewichtet betrug die
reale Aufwertung gut 16%. Die Frankenauf-
wertung beriihrte die Handelsstrome und die Er-
tragsbilanz zunichst nur relativ schwach. Sie
nahm aber im Sommer 1978 ein so dramatisches
Ausmass an, dass die Wettbewerbsposition der
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schweizerischen Exportindustrie und des mit den
Importgiitern konkurrierenden Bereichs da-
durch ernsthaft gefahrdet schien.

Die SNB hatte sich Kurskorrekturen fiir sol-
che Fille stets vorbehalten und entschied sich an-
gesichts dieser Lage fiir eine voriibergehende,
weit iiber das urspriinglich geplante Ausmass
hinaus gehende Geldmengenerhéhung. Sie ver-
zichtete fiir das Jahr 1979 auf die Festlegung
eines Geldmengenziels. Im Oktober 1978 ent-
schloss sie sich nach intensiven internen Dis-
kussionen zur Ankiindigung, den Kurs der
D-Mark «deutlich tiber 80 Franken pro 100
D-Mark» halten zu wollen. Diese Politik fiihrte,
wenig {iberraschend, zu einer starken Uber-
schreitung des urspriinglichen Geldmengenziels
fiir 1978. Allein von September 1978 bis Mirz
1979 stieg die monetdre Basis um 17% und die
Geldmenge M1 um 11%. Im Frithjahr 1979
beruhigte sich die Situation an den Devisen-
mirkten wieder, und die SNB versuchte sofort,
die zuvor geschaffene Uberschussliquiditit ab-
zuschopfen. Sie hatte von Anfang an beabsich-
tigt, nach Normalisierung der Lage zu ihrer Po-
litik der Geldmengenkontrolle zurtickzukehren.
Sie hoffte, dass die voriibergehende Abweichung
vom mittelfristig stabilitétsgerechten Geldmen-
genwachstum, welche sie als Akkommodierung
einer massiven internationalen Nachfrageerho-
hung nach Schweizerfranken betrachtete, spéter
wieder riickgingig gemacht werden kénnte und
so ohne Folgen fiir die Inflation bleiben wiirde.

Diese Hoffnung wurde allerdings nur teil-
weise erfiillt. In den Jahren nach 1978 stieg die
Inflationsrate wieder markant an, von 1% in
1978 auf fast 4% im Folgejahr und 6,4% im Jahr
1981. Zwar war dies zum Teil eine Folge des da-
maligen zweiten Olpreisschocks, zum Teil aber
ohne Zweifel auch Resultat der tiberméssigen Li-
quidititsausweitung. Der geldpolitische Kurs-
wechsel von 1978 ist deshalb nachtriglich haufig
in Frage gestellt worden. Gemiss Schiltknecht
(1994, S. 65) hat ihn selbst der damalige Natio-
nalbankprisident, Fritz Leutwiler, nach seinem
Riicktritt (1985) als Fehler bezeichnet. Ob es
allerdings bessere Optionen gegeben hitte, ist
fraglich. Denn eine nicht-akkommodierende
Politik hitte 1978 angesichts der damaligen mas-
siven Frankenaufwertung mit grosser Wahr-
scheinlichkeit starke realwirtschaftliche Verwer-
fungen verursacht. Hingegen ist zu kritisieren,
dass die SNB 1979 und 1980 die entstandene
Uberschussliquiditit zu zégerlich wieder besei-
tigt hat'’, wahrscheinlich nicht zuletzt aufgrund
einer Unterschitzung des nachfolgenden Kon-
junkturaufschwungs'®, und damit die Basis fir
die nachfolgende Inflationszunahme gelegt hat.

Riickkehr zur Geldmengenpolitik: Jahresziele
fiir die Notenbankgeldmenge

Fiir das Jahr 1980 und danach kiindigte die
SNB wieder jihrliche Geldmengenziele an, jetzt
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jedoch direkt fiir das Wachstum der bereinigten
Notenbankgeldmenge. Dieser Zielwechsel wur-
de vorgenommen, weil die Nachfrage nach
M1 sowie der Geldmultiplikator seit Ende der
siebziger Jahre schwieriger prognostizierbar er-
schienen als zuvor. Fiir 1980 und 1981 wurden
Zielwerte von 4% festgelegt. In beiden Jahren
wurde dann aber tatsichlich ein wesentlich re-
striktiverer Kurs verfolgt als zunichst angekiin-
digt; die Notenbankgeldmenge sank effektiv in
beiden Jahren. Die Motivation dafiir lag in der
zur Zeit der Zielfestlegungen jeweils nicht hin-
reichend antizipierten Zunahme der Inflations-
dynamik (auf einen Spitzenwert von gut 7% im
Jahr 1981). Wie bereits erwihnt, war fiir diese
Entwicklung teilweise der zweite Erdolpreis-
schock von 1979/1980 verantwortlich, teilweise
aber auch die zu zogerliche Beseitigung des in
den Jahren zuvor entstandenen Liquidititsiiber-
hangs.

Die Desinflationspolitik der frithen achtziger
Jahre verlief in gewisser Hinsicht unter anderen,
fir die SNB etwas weniger giinstigen Rahmen-
bedingungen als jene der siebziger Jahre. Damals
wurde in vielen anderen Lindern eine ver-
gleichsweise expansive Geldpolitik betrieben; in
den frithen achtziger Jahren hingegen war die
Geldpolitik in den meisten Industrielindern
eher restriktiv. Unterstiitzt durch die starke Fran-
kenaufwertung stellte sich daher in den siebziger
Jahren ein Erfolg bei der Inflationsbekimpfung
vergleichsweise rasch und leicht ein, wihrend-
dem in den frithen achtziger Jahren die Wirkung
auf die Inflationsrate, bei vergleichsweise schwa-
chem Frankenkurs, langsamer und schwicher
einsetzte.

Die Ereignisse zwischen 1978 und 1981 prig-
ten die Rolle des Wechselkurses in der schweize-
rischen Geldpolitik. Die pragmatische Reaktion
der SNB auf die Wechselkurskrise von 1978 schuf
eine tiber lange Jahre anhaltende Markterwar-
tung, dass die Notenbank eine Uberschreitung
der Limite von 80 ftir den Preis der D-Mark nicht
tolerieren wiirde.

Die anschliessenden Jahre 1982 bis 1986 stell-
ten die schweizerische Geldpolitik auf wenig
Proben. Die Inflation fiel auf Raten zwischen 2
und 3% zurtick. Die Geldmengenziele — jeweils
3% fiir 1982 bis 1985 und 2% fiir 1986 — wurden
gut eingehalten. Wechselkursschwankungen
gaben zwar gelegentlich Anlass zu Sorgen, blie-
ben aber insgesamt moderat.

Monetiire [Jberhitzung in den spdten achtziger
Jahren

Im Verlauf der spiten achtziger Jahre kam es
dann jedoch zu einer Fehlentwicklung, welche
die Politik der SNB auf zehn Jahre hinaus stark
belasten sollte. Fiir 1987 setzte die SNB zunichst
wieder ein Ziel von 2% fiir das Geldmengen-
wachstum, tolerierte dann aber angesichts einer
kriftigen Aufwertungstendenz fiir den Schwei-
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zerfranken und gewisser Schwicheanzeichen
der internationalen Konjunktur eine Uber-
schreitung dieses Ziels. Der Borsencrash vom
Oktober 1987 und die damals international ver-
breitete Sorge, dass sich daraus eine Rezession
ergeben konnte, veranlassten die SNB, die ei-
gentlich notwendige restriktive Korrektur hin-
auszuzdgern und fiir 1988 sogar ein erhohtes
Geldmengenwachstum von 3% anzustreben. In
der ersten Hilfte von 1988 wurde dann aber zu-
nehmend klar, dass die befiirchtete Rezession
nicht eintreten wiirde, und die SNB fasste die
Absicht, auf einen strafferen Kurs zu wechseln.
So weit, so gut.

Inden Jahren 1988 und 1989 erschwerten nun
aber zwei institutionelle Anderungen die schwei-
zerische Geldpolitik sehr stark: die Einfiihrung
des elektronischen Bankenclearings SIC und die
Neuordnung der bankgesetzlichen Liquiditits-
vorschriften. Zusammen fiihrten diese Ande-
rungen zu einem massiven Riickgang der Reser-
venachfrage der Banken. Die Nationalbank war
sich dessen ebenso bewusst wie andere Marktbe-
obachter. Das Ausmass und das zeitliche Muster
dieses Nachfrageriickgangs waren aber extrem
schwierig abschitzbar. Die Notenbank reagierte
grundsitzlich richtig mit einem restriktiveren
Geldmengenwachstum, fand es aber dusserst
schwierig, die richtige Dosierung zu finden. Eine
stirkere Beachtung von Zinssignalen wire dabei
sicher niitzlich gewesen. Diesbeziiglich war die
Fixierung auf die Geldmenge wenig hilfreich.
Entsprechend bekundete die SNB in dieser
Phase auch Schwierigkeiten, ihre geldpolitischen
Absichten der Offentlichkeit klar zu vermitteln.

Schon Ende 1987 erklirte die SNB, dass sie
ihr fiir 1988 festgelegtes Ziel (+3%) aus den ge-
nannten Griinden moglicherweise unterschreiten
miisste. Tatsichlich ging die Notenbankgeld-
menge dann 1988 um 4% zuriick. Auch so blie-
ben aber die Geldmarktsitze extrem niedrig, und
es wurde klar, dass die Geldpolitik angesichts der
geschrumpften Reservenachfrage der Banken
immer noch allzu expansiv ausgefallen war. Das
Ergebnis war eine viel zu reichliche Geldversor-
gung, auf die mit der gewohnten zeitlichen Ver-
zOgerung von zwei bis drei Jahren ein kriftiger
Inflationsschub folgen sollte. Sowohl 1989 wie
1990 entschied sich die SNB, einen weiterhin
restriktiven Kurs zu verfolgen und das effektive
Geldmengenwachstum unter dem zunichst an-
gekiindigten Ziel zu halten. Der Schaden an der
Inflationsfront war aber bereits geschehen. Die
Stirke und Hartnéckigkeit des Inflationsschubs
wurde erhht durch eine konjunkturelle Uber-
hitzung und einen spekulativen Immobilien-
boom in der Schweiz. Notenbank und Wirt-
schaftsprognostiker wurden durch die Kraft und
Dauerhaftigkeit des Inflationsauftriebs, der Mit-
te 1991 einen Spitzenwert von 6,6% erreichen
und sich erst nachher allméhlich zuriickbilden
sollte, wiederholt iiberrascht.
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5.2.3 Mittelfristiger Zielpfad fiir die Geld-
mengenentwicklung: die neunziger Jahre

Ubergang zu einer mittelfristig orientierten
Geldmengenpolitik

Die Erfahrungen der spiten achtziger Jahre
bewegten die Nationalbank zu einer wichtigen
Anpassung ihres geldpolitischen Ansatzes. Zwar
blieb sie nach wie vor bei einer auf die Geldmen-
ge ausgerichteten Politik. Die Unsicherheit bei
der Prognose der Notenbankgeldnachfrage und
die aus ihr resultierenden wiederholten und
starken Abweichungen des effektiven Geld-
mengenwachstums von den urspriinglich an-
gekiindigten Jahreszielen hatten aber die
Glaubwiirdigkeit solcher Jahresziele stark be-
eintrachtigt und diese als Instrument fiir die Ver-
mittlung der geldpolitischen Absichten der No-
tenbank diskreditiert. Jahresziele waren unter
solchen Bedingungen nicht mehr befriedigend
in der Lage, die fiir die Festlegung der Politikent-
scheidungen der Notenbank relevanten Fakto-
ren zu widerspiegeln. Die SNB ging aus diesem
Grund zu einer verstirkt mittelfristigen Orien-
tierung ihrer Politik iiber.

Im Dezember 1990 kiindigte sie an, ihre Poli-
tik kiinftig an einem mittelfristigen Zielpfad fiir
die Notenbankgeldmenge zu orientieren. Dieser
Zielpfad sollte so berechnet sein, dass er Preissta-
bilitit mit normaler Ausnutzung des Wachs-
tumspotenzials der Wirtschaft vereinbar mach-
te. Die Einschdtzung der SNB im Jahr 1990 war
es, dass ein durchschnittlicher Zuwachs der No-
tenbankgeldmenge von 1% pro Jahr mit dieser
Zielsetzung konsistent wiére. Die Lange der Ziel-
periode wurde zunichst etwas unbestimmt
belassen, spiter aber auf fiinf Jahre festgelegt.

Der Sinn des Ubergangs von Jahreszielen zu
einem mittelfristigen Zielpfad war es, der Geld-
politik in ihren Entscheidungen von Jahr zu Jahr
mehr Flexibilitit zu gewéhren, speziell im Hin-
blick auf den Einbezug von Indikatoren wie
Wechselkurs, Zinssitzen und Konjunkturlage,
zugleich aber die lingerfristige Verankerung
ihrer Verpflichtung auf Preisstabilitit klar beizu-
behalten.

Wiederherstellung der Preisstabilitdt

Die Jahre 1991 bis 1993 standen im Zeichen
der Wiederherstellung der Preisstabilitit. Damit
einher ging eine scharfe Stabilisierungskrise der
schweizerischen Wirtschaft. Das mittelfristige
monetire Wachstumsziel der SNB schien in die-
ser Phase zunichst seine Funktion als geldpoliti-
scher Indikator recht gut zu erfiillen. Die effekti-
ve Geldmengenentwicklung bewegte sich zwar
unter dem mittelfristigen Zielpfad. Dies war aber
mit einer — durch hohe Zinsen und schwaches
Wachstum bedingten — unter ihrem mittelfristi-
gen Niveau liegenden Geldnachfrage konsistent.
Der mittelfristige Zielpfad signalisierte dem-
gegeniiber, dass die Geldmenge spiter, nach Nor-



malisierung von Inflation und Wirtschaftslage,
wieder stirker wiirde wachsen miissen.

1991 bis 1992 erfuhr die D-Mark im Gefolge
der deutschen Wiedervereinigung eine starke
Aufwertung. Die SNB straffte deshalb, etwas
widerstrebend, ihren Kurs. Die schweizerische
Inflation betrug zu diesem Zeitpunkt immer
noch fast 5%. Mitte 1992, bei immer noch schwa-
cher Binnenkonjunktur und stabilisiertem
Wechselkurs, entschied sich die SNB fiir eine
Lockerung ihrer Politik. 1994 endlich war die In-
flation auf etwa 2% reduziert. Die Konjunktur
schien sich, bei anziehendem Frankenkurs,
wieder zu bessern.

Fehlbeurteilung des Konjunkturzyklus und
monetdre Uberrestriktion: 1994 bis 1995

Die nachfolgenden Jahre 1994 bis 1995 ge-
héren zu den kontroversesten Phasen in der
schweizerischen Geldpolitik der letzten 25 Jahre.
Selten ist die SNB so kritisiert worden wie in
dieser Zeit.

Die Notenbankgeldmenge bewegte sich nach
wie vor unter dem mittelfristigen Zielpfad. Letz-
terer signalisierte damit weiterhin das Bediirfnis
nach einem expansiveren monetiren Kurs. Die
Sorge um ein Wiederaufflammen der Inflation —
vor dem Hintergrund der damaligen Einfiihrung
der Mehrwertsteuer in der Schweiz und in der
Erwartung einer zyklischen Belebung der Wirt-
schaft — hielt aber die SNB zunichst von einer
Lockerungab. Tatsachlich stellte sich heraus, dass
die Notenbank — ebenso wie die meisten ande-
ren Prognostiker — die Stirke des zyklischen Auf-
schwungs 1994 und 1995 wiederholt tiberschatzt
hatte. Die Geldpolitik im Jahr 1994 fiel aus die-
sen Griinden klar zu restriktiv aus.

Im Frihjahr 1995 begann die SNB im
Lichte wieder zunehmender realwirtschaftlicher
Schwiiche sowie eines steigenden Frankenkurses
diesen Fehler zu korrigieren. Die Notenbankgeld-
menge niherte sich ihrem Zielpfad von unten an,
die Geldmarktzinsen sanken. Der mittelfristige
Zielpfad fiir die Notenbankgeldmenge wurde An-
fang 1995 um eine weitere Fnfjahresperiode ver-
langert. Der Ausgangspunkt des neuen Pfades
wurde dabei im Vergleich zum alten Zielpfad, als
Ergebnis einer entsprechenden Neueinschitzung
der Notenbankgeldnachfrage durch die SNB,
etwas nach unten korrigiert.

Die SNB st fiir ihre Politik in den Jahren 1994
und 1995 heftig kritisiert worden. Fiir 1994 ist
diese Kritik gerechtfertigt. Die damalige Geldpo-
litik muss — zumindest aus heutiger Sicht — klar
als zu restriktiv beurteilt werden. Fiir 1995 hin-
gegen ist eine vergleichbare Kritik nicht ange-
messen. Entgegen einem in den Medien vielfach
kolportierten Vorwurf fand der geldpolitische
Kurswechsel zu einer expansiveren Politik nicht
erst 1996, sondern bereits 1995 statt.

Fiir die Fehlentwicklung von 1994 ist hiufig
die Geldmengenorientierung der schweizeri-
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schen Geldpolitik verantwortlich gemacht wor-
den. Die SNB sei Sklavin ihrer monetaristischen
Tradition und Uberzeugung geworden, wurde
oft moniert. Auch dieser Vorwurf lisst sich nicht
wirklich halten. Der monetire Indikator der SNB
gab gerade 1994 eigentlich das richtige Signal: Er
deutete klar auf die Notwendigkeit einer expan-
siveren Politik hin. Er wurde aber im Entschei-
dungsprozess der SNB — in diesem Fall filschli-
cherweise — zugunsten anderer Indikatoren in
den Hintergrund geschoben. Entscheidend wa-
ren dabei insbesondere eine zu optimistische
Einschitzung der kiinftigen Konjunkturent-
wicklung und die Sorge um eine Wiederbele-
bung der Inflationsdynamik. Die letztere Be-
fiirchtung war dabei ex ante nicht ginzlich
unbegriindet. Die Inflationserwartungen in der
schweizerischen Wirtschaft waren 1994 wohl
noch nicht eindeutig und definitiv gebrochen.
Mit ihrer Politik von 1994 hat die SNB zwei-
fellos die anhaltende Wirtschaftsschwiche dieser
Periode zu einem Teil mitzuverantworten. Die
Restriktionspolitik der SNB ist allerdings hiufig
zu Unrecht und viel zu einseitig fiir die Wachs-
tumsschwiche der Schweizer Wirtschaft wih-
rend der ganzen neunziger Jahre verantwortlich
gemacht worden. Andere Faktoren — lihmender
Reformstau in zahlreichen Bereichen der schwei-
zerischen Wirtschaftspolitik, insbesondere eine
zuzogerliche Haltung gegeniiber der Offnungal-
ler Teile unserer Wirtschaft fiir den nationalen
und internationalen Wettbewerb sowie ein allzu
lange fehlender klarer Wille zu einer tiberzeugen-
den und nachhaltigen Konsolidierung der
offentlichen Haushalte und Sozialwerke — haben
dazu insgesamt wesentlich mehr beigetragen.
Nicht vergessen darf man auch, dass die
Turbulenzen von 1994/1995 ihren Ursprung
letztlich in der monetiren Uberexpansion
der spiten achtziger Jahre hatten. Hitte man
Letztere vermieden, wiren uns auch die an-
schliessende geldpolitische Korrektur und die
von ihr ausgeloste Stabilisierungskrise, ein-
schliesslich der Schwierigkeiten von 1994/1995,
erspart geblieben. Diese Korrektur war kein
Fehler. Sie war nach den Fehlentwicklungen der
spéten achtziger Jahre bitter notwendig. Aber sie
hat nattirlich, wie jede solche Korrektur, volks-
wirtschaftliche Kosten verursacht.

Normalisierung und Neubeurteilung der geldpo-
litischen Indikatoren

In der Zeit von 1996 bis 1999 normalisierte
sich die schweizerische Wirtschaft zusehends.
Wachstum und Beschiftigung blieben zunichst
schwach, fanden aber gegen Ende des Jahrzehnts
zu normalen Werten zurtick. Geldpolitisch stell-
ten diese Jahre keine besonderen Herausforde-
rungen, abgesehen von gelegentlichen Turbulen-
zen, etwa im Gefolge der Asienkrise 1997.

Die Erfahrungen der neunziger Jahre veran-
lassten die Nationalbank jedoch zusehends, ihre
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geldpolitischen Indikatoren und Konzeptionen
zu tiberdenken. Die Geldmenge als hauptsich-
liche geldpolitische Indikatorvariable wurde
inner- und ausserhalb der SNB mehr und mehr
in Frage gestellt. Der Erfolg des mittelfristigen
Zielpfads konnte nur als durchzogen beurteilt
werden. In der ersten Fiinfjahresperiode blieb die
Geldmenge effektiv durchwegs unter der Ziel-
linie; in der zweiten Fiinfjahresperiode iiber-
schritt sie umgekehrt den Zielpfad weit, ohne
dass sich deswegen ein Inflationsdruck aufzu-
bauen schien. Die Nachfrage nach Notenbank-
geld erschien instabil und schwer prognostizier-
und erklarbar. Die Erklirung und Vermittlung
des Informationsgehalts dieser Indikatorvariablen
wurde dadurch offensichtlich beeintrichtigt.
Der mittelfristige Ansatz war zwar grundsitz-
lich verniinftig und im Ansatz richtig gemeint. Er
spielte auch fiir die interne Entscheidfindung der
SNB eine erhebliche Rolle.”” Er erwies sich aber
nicht zuletzt kommunikativ als wenig hilfreich.
Die Instabilitit des monetiren Umfelds und die
langen und starken Abweichungen vom Zielpfad,
die daraus fast zwangsldufig resultierten, machten
es zunehmend schwierig, der Offentlichkeit zu
vermitteln, welche Konsequenzen Abweichungen
der Geldmenge vom Zielpfad fiir die zukiinftige
Geldpolitik signalisierten. Diese Erkenntnisse
machten am Ende des Jahrzehnts schliesslich den
Weg zu einem neuen geldpolitischen Konzept frei.
Auf der Ebene der operativen Umsetzung der
Geldpolitik erfolgte in dieser Phase eine schritt-
weise Verschiebung weg von der Kontrolle eines
monetiren Reserveaggregats hin zu einer Imple-
mentierung der Politik iiber die Kontrolle eines
kurzfristigen Geldmarktzinssatzes.

5.2.4 Die Inflationsprognose als
geldpolitischer Hauptindikator

Das neue geldpolitische Konzept 2000

Ende 1999 kiindigte die Nationalbank an,
dass sie kiinftig auf Geldmengenziele verzichten
und zu einem angepassten geldpolitischen Kon-
zept iibergehen wiirde. Als ihre Hauptaufgabe
sah sie dabei nach wie vor die Gewiahrleistung der
Preisstabilitit an. Das neue Konzept beruht auf
der Inflationsprognose als Hauptindikator
des geldpolitischen Entscheidungsprozesses. Es
stiitzt sich auf drei zentrale Elemente:

Erstens eine explizite Definition der Preis-
stabilitit. Gemiss dieser Definition ist Preis-
stabilitit gegeben, wenn die am Konsumenten-
preisindex gemessene Jahresteuerung auf
mittlere Frist «unter 2%» liegt. Da Deflation,
also ein fallendes Preisniveau, ausdriicklich als
bekimpfenswert ausgeschlossen wird, ergibt sich
ein Bereich zwischen 0 und 2% als sinnvolle
Interpretation dieser Formulierung.

Zweitens eine quartalsweise veroffentlichte,
breit abgestiitzte Inflationsprognose iiber einen
Zeithorizont von einem bis drei Jahren. Diese
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Prognose dient als Hauptindikator bei der Fest-
legung der geldpolitischen Entscheidungen:
Wenn die Inflationsprognose eine zukiinftige
Verletzung des Preisstabilititsziels signalisiert,
wird eine Anpassung der Geldpolitik gepriift.
Die SNB reagiert dabei aber nie mechanisch auf
die Inflationsprognose, sondern trifft ihre Poli-
tikentscheide stets im Lichte ihrer Gesamtbeur-
teilung der Wirtschaftslage. Sie versteht ihr Preis-
stabilitdtsziel als eine mittel- und lingerfristige
Verpflichtung und behilt sich Flexibilitat fiir die
kurze Frist vor.

Drittens die operative Umsetzung der Geld-
politik tiber die Festlegung eines (in der Regel
100 Basispunkte umfassenden) Zielbands fiir
den Dreimonats-Libor, den wichtigsten Geld-
marktsatz fiir Anlagen in Schweizerfranken.
Eine restriktivere Geldpolitik bedeutet eine An-
hebung dieses Zielbands und umgekehrt. Die
SNB implementiert also, wie praktisch alle ande-
ren modernen Notenbanken, ihre geldpoliti-
schen Vorstellungen iiber eine Beeinflussung
eines kurzfristigen Geldmarktzinses. Sie iiber-
priift ihr Zielband fiir diesen Referenzsatz regel-
missig im Lichte ihrer Inflationsprognose.

Die Inflationsprognose wird, wie es auch bei
anderen Notenbanken bei der Verwendung die-
ses Instrumentes zumeist iiblich ist, unter der
Annahme eines wihrend des Prognosezeit-
raums unverdnderten Referenzzinssatzes er-
stellt. Die Prognose versucht also die Preis-
entwicklung bei gegebenen Bedingungen der
Geldpolitik vorherzusagen und bildet so den
Referenzpunkt fir die anschliessende geldpoli-
tische Entscheidung. Sie darf nicht mit einer
Vorhersage dessen verwechselt werden, was
wirklich geschehen wird.

Die neue Strategie der SNB weist offensicht-
liche Gemeinsamkeiten mit dem heute weit ver-
breiteten «Inflation Targeting» auf, weicht aber
in einigen wichtigen Punkten von einer hiufig
im Vordergrund stehenden «engen» Auffassung
dieses Begriffs ab. Diese Auffassung geht von
kurzfristigen, von Jahr zu Jahr festgelegten Infla-
tionszielen aus, welche zudem in manchen Fil-
len der Notenbank von der Regierung vorgege-
ben werden. Sie ist ausserdem héufig durch eine
vollige Vernachldssigung monetirer Aggregate
im geldpolitischen Entscheidungsprozess ge-
kennzeichnet. Die SNB war deshalb nach dem
Konzeptwechsel darauf bedacht, die Bezeich-
nung «Inflation Targeting» zu vermeiden. Sie
wollte demgegentiber ihre stirker mittelfristige
Orientierung sowie auch die Weiterbeachtung
der Geldmenge als potenziell relevante Informa-
tionsvariable in der Inflationsprognose betonen.
Dartiber hinaus wollte sie darauf hinweisen, dass
sie die konkrete Definition von Preisstabilitit im
Rahmen ihres klaren gesetzlichen Auftrags selber
vornehmen darf und muss, wie die Europdische
Zentralbank, aber im Gegensatz etwa zur Bank
of England, welcher das Inflationsziel durch die



Regierung vorgeschrieben wird. Ganz allgemein
wollte die SNB die Kontinuitit ihrer Politik im
Wandel der Strategien unterstreichen.

Eine Besonderheit des SNB-Ansatzes ist die
Festlegung eines (relativ breiten) Zielbandes fiir
den Referenzzinssatz anstelle eines Punktziels. Sie
entspringt wiederum dem Bediirfnis nach kurz-
fristiger Flexibilitit. Die SNB spezifiziert zwar
auch, in welchem Bereich ihres Zielbands sie den
Libor sehen méchte (in der Regel in der Mitte).
Das Zielband erlaubt es ihr aber, auf temporire
Probleme am Geld- und Devisenmarkt, etwa
Wechselkursstorungen, Riicksicht zu nehmen,
ohne gleich einen geldpolitischen Kurswechsel
signalisieren zu miissen. Diese Flexibilitit wird
fiir eine kleine, offene Volkswirtschaft mit inter-
national bedeutender Wihrung und bedeuten-
den Finanzmirkten als unerlisslich erachtet.

Inflationsprognose, Transparenz und
Kommunikation als Priifsteine des neuen
geldpolitischen Regimes

Das neue Konzept der SNB steht und fillt mit
der Fihigkeit der Nationalbank, zuverlissige Pro-
gnosen fiir die kiinftige Inflation zu bilden. Die
wohlbekannte Tatsache, dass geldpolitische Im-
pulse normalerweise erst mit einer Verzogerung
von zwei bis drei Jahren ihre volle Wirkung auf
das Preisniveau entfalten, zwingt die Notenbank
zu einer in die Zukunft gerichteten Sichtweise. Sie
muss die mutmassliche Inflation in zwei bis drei
Jahren, nicht die heutige Inflation, als Orientie-
rungsmarke fiir ihre heutigen geldpolitischen
Handlungen verwenden. (Die Geldmenge spielte
in diesem Sinn in ihrem fritheren Verfahren die
Rolle eines einfachen Prognoseinstruments fiir
die lingerfristige Preisentwicklung.)

Prognosen tiber solche Zeitraume sind natur-
gemiss mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.
Es war fiir die SNB im Rahmen ihres neuen Kon-
zept essentiell, rasch tiberzeugende Expertisen in
der Formulierung von Inflationsprognosen zu
entwickeln. Thre Prognosen stiitzen sich auf die
Verwendung verschiedener technischer Pro-
gnoseinstrumente, einschliesslich struktureller
Modelle der Schweizer Wirtschaft und verschie-
dener Arten vektorautoregressiver (VAR-)Mo-
delle, sowie auf die Beobachtung eines weiten
Spektrums zusitzlicher Indikatorvariablen. Im
Rahmen ihrer Inflationsprognose, und ins-
besondere fiir ihre mittel- und lingerfristige
Inflationsperspektive, misst die SNB dabei der
Entwicklung der Geld- und Kreditaggregate
nach wie vor einen hohen Stellenwert bei.

Essentiell ist auch die Veréffentlichung der
Inflationsprognose und der fiir ihre Erarbeitung
benutzten Instrumente. Sie hilft den Marktteil-
nehmern, die geldpolitischen Entscheidungen
der Notenbank zu verstehen und ihre Grund-
lagen zu tiberpriifen. Die Notenbank muss die
Offentlichkeit davon iiberzeugen, dass sie die
besten verfiigbaren Instrumente fiir die Bildung
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von Inflationsprognosen einsetzt und dass sie
diese intellektuell ehrlich und mit Augenmass zu
verwenden weiss. Transparenz und Uberpriif-
barkeit sind zentrale Voraussetzungen fur die
Glaubwiirdigkeit und damit den Erfolg der Geld-
politik. Eine erfolgreiche Kommunikation ist
ein zentrales Element einer transparenten und
tiberpriifbaren Politik.

Geldpolitik unter dem neuen Konzept

Im Jahr 2000, kurz nach Einfiihrung des
neuen Konzepts, zeigten die Inflationsprognosen
der SNB zunehmenden Inflationsdruck an und
bewegten, zusammen mit klaren Signalen eines
zyklischen Aufschwungs, die SNB zu einer Straf-
fung ihrer Politik. Sie erhohte in mehreren
Schritten den Mittelwert des Zielbands fiir den
Libor von 1,75% bis auf 3,5% im Juni 2000. Mit
dieser Politik gelang es ihr, die Inflation unter der
kritischen Marke von 2% zu halten. Zugleich
konnte sie damit den Mirkten ihre Bereitschaft
und Fahigkeit demonstrieren, gegentiber der
kurz zuvor neu geschaffenen Européischen Zen-
tralbank eine Politik der monetiren Autonomie
zu bewahren.

Im nachfolgenden Jahr veranderte sich dann
die Situation drastisch, zunéchst mit dem welt-
weiten Borsensturz von Frithjahr und Sommer
2001, anschliessend noch mehr mit den Terror-
anschligen vom September 2001. Die geopoliti-
schen Turbulenzen sowie die weltweite Tendenz
zur Rezession in den Jahren 2002 und 2003, samt
der damals in einigen Lindern aufgekommenen
Debatte tiber mogliche Deflationsgefahren, ver-
diisterten die Stimmung noch weiter. Diese Ent-
wicklung bewog die SNB, wie auch die meisten
anderen Notenbanken, zu einer schrittweisen
Lockerung ihrer Politik ab Frithjahr 2001 und zu
einem extrem expansiven Kurs in den Jahren
2003 und 2004. Ab Mirz 2003 bis Mitte 2004
wurde das Zielband fiir den Libor auf 0 bis 0,75%
festgesetzt, mit einem angestrebten Wert von
0,25%. Erst im Sommer 2004 begann die SNB
einen sachten Prozess der graduellen Normali-
sierung, der allerdings dann wegen einer nach
wie vor schwachen Wirtschaftslage bis Anfang
2006 wieder ausgesetzt wurde. Seither ist, im
Lichte einer deutlichen Verbesserung der Kon-
junktur und weiterhin gering eingeschitzter In-
flationsrisiken, der Mittelwert ftir das Zielband
des Libor in mehreren Schritten wieder auf ein
Niveau von gegenwirtig 2,75% (September
2007) angehoben worden. Die SNB hat dabeiim-
mer betont, dass ohne eine solche Normalisie-
rung der Geldpolitik langfristig eine Verletzung
des Preisstabilitdtsziels erfolgen wiirde.

Das neue geldpolitische Konzept der SNB ist
jetzt seit gut sechs Jahren in Kraft. Es ist von der
Offentlichkeit und den Finanzmirkten nach
kurzem Zogern sehr positiv aufgenommen wor-
den und hat sich rasch als effizientes Instrument
der Entscheidungsbildung und der Kommuni-
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kation fiir die Notenbankpolitik etabliert. Es hat
sich sowohl in Phasen der Politikstraffung wie
auch in solchen der geldpolitischen Lockerung
gut bewihrt. Es hat zwar bislang noch keine ganz
grossen Krisen und Herausforderungen zu be-
stehen gehabt, immerhin aber doch eine ganze
Reihe kleiner und mittlerer Turbulenzen. Insge-
samt darf es damit, zumindest vorliufig, als bis-
her sehr erfolgreich beurteilt werden. Die Infla-
tion blieb iiber die ganze Periode hinweg tief:
Die kritische Marke von 2% wurde in keinem
einzigen Quartal verletzt.

5.2.5 Die Evolution der geldpolitischen
Entscheidungsverfahren

Die Konzeptionen zum geldpolitischen Ent-
scheidungsverfahren der SNB haben sich seit den
sechziger Jahren stark gewandelt. Dies geschah
nicht zuletzt dem Hintergrund verinderter
Vorstellungen in Theorie und Praxis — welche ih-
rerseits auf das jeweilige wirtschaftliche Umfeld
und seine Probleme reagierten. Die SNB hat
dabei zeitweise eine aktive Rolle in der inter-
nationalen Debatte iiber geldpolitische Konzep-
tionen und ihre Entwicklung gespielt.

Dies gilt in besonderem Mass fiir die Phase
der Loslosung vom System fester Wechselkurse
und des Ubergangs zu flexiblen Kursen. Die SNB
war nicht nur eine der ersten Notenbanken, die
sich Anfang der siebziger Jahre vom Festkurs-
system l9sten; sie hat anschliessend, zusammen
mit der Deutschen Bundesbank, auch eine Pio-
nierrolle in der Entwicklung einer Geldmengen-
politik und ihrer Verwendung fiir die aktive
Rickfithrung der Inflation von hohen auf sta-
bilitatskonforme Werte eingenommen.

Unter dem Festkurssystem der sechziger Jah-
re besass die SNB keine wirkliche geldpolitische
Autonomie. Diese wurde erst mit dem Wegfall der
Wechselkursbindung wieder gewonnen. Die SNB
hat den resultierenden Handlungsspielraum
rasch und entschieden genutzt — viel rascher als
die meisten anderen Notenbanken der damaligen
Zeit, im Besonderen das amerikanische Federal
Reserve System. Sie hat sich dabei, wie die Deut-
sche Bundesbank, der damals von fithrenden mo-
netiren Okonomen empfohlenen Strategie der
Geldmengenziele bedient. Besonders einfluss-
reich war in diesem Zusammenhang in der
Schweiz, wie auch in Deutschland, Karl Brunner.

Die Geldmengenpolitik bot ein kohirentes
und strukturiertes, auf etablierte Theorie ge-
stiitztes Entscheidungssystem fiir die Geldpolitik
an, welches sich gleichermassen fiir die interne
Entscheidfindung wie auch fiir die Kommunika-
tion der geldpolitischen Absichten der Noten-
bank gegeniiber der Offentlichkeit eignete. Die
Konzentration auf die Geldmenge, also auf eine
vergleichsweise gut und «objektiv» beobachtba-
re Grosse, forderte zugleich, im Vergleich zur tib-
lichen Praxis zur Zeit ihrer Einfihrung, die
Transparenz und die Uberpriifbarkeit der No-
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tenbankpolitik. Ein derartiger «strukturierter»
Ansatz zu Geldpolitik ist heute weit verbreitet
und akzeptiert. Damals jedoch war er alles ande-
re als tiblich.

Die Geldmenge war fiir die SNB jedoch nie
Selbstzweck. Die Geldmengenziele wurden immer
als bedingte Ziele formuliert, und die Notwendig-
keit flexibler und pragmatischer Abweichungen
im Fall von Stérungen verschiedenster Art wurde
von Anfang an betont. Die eigentliche Hauptziel-
setzung war stets die Preisstabilitit. Autoren wie
Bernanke haben aus diesem Grund die Geldmen-
genpolitik der SNB und der Bundesbank explizit
als Vorlduferin des heutigen Inflation Targeting
bezeichnet', oder gar — etwas iiberspitzt — als
«Inflation Targeting in Disguise»."

Die Politik der Geldmengenziele erwies sich
als sehr hilfreiches Instrument fiir die aktive
Riickfithrung der Inflation von hohen auf
niedrige, stabilititsgerechte Werte. Bei der
Bewahrung einmal wieder gefundener Preis-
stabilitdt in einem durch verschiedene Arten
von Schocks geprigten Umfeld — Wechselkurs-
storungen, volatile Finanzmirkte, zyklische Un-
gewissheiten standen in verschiedenen Phasen
mit wechselndem Gewicht im Vordergrund — er-
wies sie sich hingegen als weniger hilfreich. Unter
solchen Bedingungen wurde das Bediirfnis nach
Flexibilitit besonders ausgeprigt. Die Haufigkeit
pragmatischer Anpassungen und Zielabwei-
chungen beeintrichtigte die Informationsrolle
der monetiren Aggregate so stark, dass die SNB
in den neunziger Jahren mit dem Ubergang zu
mittelfristigen Zielvorstellungen reagierte. Eine
Hauptschwierigkeit eines solchen — in seinem
Grundgedanken an sich sinnvollen — Ansatzes ist
es, die kurzfristige Flexibilitit glaubhaft mit der
Verpflichtung auf langfristige Stabilitdt zu ver-
binden. Auch dieses Konzept scheiterte schliess-
lich an der Instabilitéit der Notenbankgeldnach-
frage und den Schwierigkeiten seiner Vermittlung
gegeniiber der Offentlichkeit.

Das neue Konzept 2000 kann und soll als
eine nattirliche Evolution der friitheren geldpoli-
tischen Entscheidungsverfahren der National-
bank im Lichte neuer Erkenntnisse und innova-
tiver, frither nicht zur Verfiigung stehender
Instrumente der Inflationsprognose gesehen
werden. Mit ihm hat die SNB den Schritt zu
einem modernen, aktuelle «best practice» repri-
sentierenden Entscheidungsrahmen ftir ihre
Politik gemacht, ohne die Kontinuitit zu ihrer
insgesamt erfolgreichen Vergangenheit zu bre-
chen. Das neue Konzept darf bisher ohne Zwei-
fel positiv beurteilt werden. Wie jedes andere
Konzept wird sich aber auch dieses immer wie-
der neu zu bewihren haben. Es wire irrig zu
glauben, dass die Geldpolitik mit ithm gegen
Fehlentscheide und Fehlentwicklungen gefeit
wire. Solche sind bei jeder Strategie moglich. Die
Geldpolitik wird auch in Zukunft ein Handwerk
und eine Kunst bleiben.






6. Die Entwicklung der Konjunkturtheorie!
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Zu Kapitel 6 findet sich ein Hintergrundpapier unter
www.kfk.admin.ch, Studien / 75 Jahre KfK, Ein um-
fassender Riickblick auf die Konjunkturentwicklung
und -politik der Schweiz, Die Entwicklung der Kon-
junkturtheorie.

Alternative und z.T. ausfiihrlichere Darstellungen
der hier geschilderten Entwicklungen geben u.a.
Blanchard (1999 und 2006, Kap. 27), Woodford
(1999) und Snowdon/Vane (2005).

6.1 Einleitung

Das Bewusstsein dafiir, dass wirtschaftliche
Entwicklung kein stetiger Prozess ist, sondern
dass gute und schlechte Zeiten, Boom- und Re-
zessionsphasen, einander folgen, ist sehr alt. Das
Bemiihen, diese Konjunkturschwankungen zu
erkliren und Gesetzmissigkeiten in ihnen zu
entdecken, hat im 6konomischen Denken eben-
falls eine lange Tradition. Jiingeren Datums, und
bis heute nicht unbestritten, ist dagegen die Vor-
stellung, dass die Dampfung der Zyklen zu den
Kernaufgaben staatlicher Wirtschaftspolitik ge-
hort.

Die jiingere Entwicklung der Konjunktur-
theorie war getrieben vom Wechselspiel zwischen
Ideen, Ereignissen und konjunkturpolitischer
Erfahrung. Alle bedeutenden Beitrige zum Ver-
standnis des Konjunkturphinomens waren un-
trennbar verbunden mit verschiedenen Visionen
von dessen Bedeutung fiir die kapitalistische
Marktwirtschaft und, daraus abgeleitet, mit ver-
schiedenen Visionen von der Rolle des Staates
im Umgang mit der Konjunktur. Aus diesem
Grunde war die Konjunkturtheorie auch immer
wieder Gegenstand scharfer, erbittert gefiihrter
Kontroversen zwischen den Vertretern gegen-
sitzlicher Theorien und Visionen. Dabei ist nicht
immer leicht zu unterscheiden, in welchem Gra-
de die Visionen die Theorien oder die Theorien
die Visionen geformt haben.

Die ideengeschichtliche Entwicklung der
Theorie der konjunkturellen Schwankungen war
selbst ausgeprigten Zyklen unterworfen. Wie ein
Pendel schwang die jeweils vorherrschende wis-
senschaftliche Lehrmeinung zwischen den ent-
gegengesetzten Enden eines breiten Theorien-
spektrums hin und her. Am einen Ende des
Spektrums steht die Uberzeugung, dass in einer
Welt, die anhaltenden Strukturverinderungen
und unvorhersehbaren &dusseren Einfliissen
(«Schocks») ausgesetzt ist, konjunkturelle
Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitit ein
unvermeidliches, charakteristisches Merkmal ei-
ner sich dynamisch anpassenden Marktwirt-
schaft sind. Aus dieser Perspektive erscheint
jeder Versuch der konjunkturpolitischen Verste-
tigung tiberfliissig, aussichtslos oder beides. Die
entgegengesetzte Vision interpretiert demgegen-
iiber die konjunkturelle Instabilitdt der Markt-
wirtschaft als Prima-facie-Evidenz eines gravie-
renden Systemversagens, das nach einem aktiv
stabilisierenden Eingreifen des Staates geradezu
schreit.

Das vorliegende Kapitel versucht, die zwi-
schen diesen beiden polaren Visionen fortschrei-
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tende Entwicklung der Theorie bis hin zum ak-
tuellen Diskussionsstand nachzuzeichnen. Da-
bei liegt es in der Natur der Sache, dass dies hier
auf knappem Raum nur stark verkiirzt und mit
einem sehr groben Pinsel geschehen kann.? Be-
ginnend mit dem Stand der Konjunkturtheorie
zur Zeit der Weltwirtschaftskrise 1930 unter-
scheidet die Darstellung mit der keynesianischen
Revolution, der neoklassischen Synthese, der
monetaristischen Konterrevolution, der neu-
klassischen Konjunkturtheorie und der so ge-
nannten «neuen» neoklassischen Synthese fiinf
grosse Entwicklungsstufen der letzten 70 Jahre.
Natiirlich lassen sich weder bei den inhaltlichen
Abgrenzungen noch bei der zeitlichen Einord-
nung der einzelnen Denkrichtungen wirklich
scharfe Trennlinien ziehen. Das Risiko, dass das
auf diese Weise entstehende Bild die Grenzen der
zuldssigen Vereinfachung manchmal auch tber-
schreitet, muss in Kauf genommen werden.

6.2 Der Stand der Konjunkturtheorie
1930

Dieselbe schwere Wirtschaftskrise der dreis-
siger Jahre, die in der Schweiz zur Schaffung der
Kommission fiir Konjunkturfragen fiihrte, ver-
anlasste den in Genf ansissigen Volkerbund
dazu, eine Studie in Auftrag zu geben, die den
Stand der Konjunkturforschung aufarbeiten und
synthetisieren sollte. Ausgangspunkt war die
Erkenntnis des Auftraggebers, dass der Stand
des Wissens iiber die Ursachen wirtschaftlicher
Depressionen offenbar noch nicht so weit fort-
geschritten war, dass man daraus Massnahmen
zu deren Vermeidung hitte ableiten kénnen. Als
Ergebnis dieses Auftrags entstand die Monogra-
fie «Prosperity and Depression» von Gottfried
Haberler (1937).

Haberlers breit angelegte Bestandesaufnah-
me sollte fiir lange Zeit die massgebliche Dar-
stellung der Konjunkturtheorie bleiben, und
sie zeigte deutlich, dass die Wissenschaft zwar
viel Energie in die Erkundung des Konjunktur-
phinomens gesteckt hatte, damals aber noch
weit davon entfernt war, ein systematisches
und schliissiges Gedankengebdude zu besitzen,
innerhalb dessen eine tiberzeugende Konjunk-
turerklarung, geschweige denn eine wissen-
schaftliche Fundierung einer Konjunkturpolitik,
moglich gewesen wire.

Dabei
Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitit

gehorten die  wiederkehrenden
von Anfang an zu den festen Begleiterscheinun-
gen des Industriezeitalters. Schon um die Mitte
des 19. Jahrhunderts unterschied man die ver-



schiedenen Phasen des Konjunkturzyklus, der
Begriff der «Krise» war fester Bestandteil des
6konomischen Vokabulars, und auch der
Glaube an eine Periodizitit der Schwankungen
war ziemlich verbreitet (Bombach 1987). Dabei
legte das Verhalten der industriellen Produktion
im zeitlichen Ablauf den Gedanken nahe, dass
sich verschiedene Schwankungen mit ganz
unterschiedlichen Frequenzen tiberlagern. Be-
sonders schwere Wirtschaftskrisen schienen so
durch das Zusammentreffen der Tiefpunkte
mehrerer Zyklen erklirbar zu werden. Am be-
kanntesten wurde die Einteilung von Joseph
Schumpeter (1911), der drei aus dem Konjunk-
turverlauf hervorstechende Zyklen identifizierte
und benannte, ndmlich
1. den Kondratieff-Zyklus, die so genannten
langen Wellen mit einer Schwingungsdauer
von 40 bis 60 Jahren, die sich in der Beschrei-
bung der langfristigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung auch heute noch grosser Beliebtheit
erfreuen und gerne mit den grossen Innova-
tionsschiiben des Industriezeitalters in Ver-
bindung gebracht werden;
2. den Juglar-Zyklus mit einer Schwingungs-
dauer von 7 bis 11 Jahren und
3. den Kitchin-Zyklus, einen hochfrequenten
Zyklus mit einer Schwingungsdauer von ca.
3!/, Jahren.

Eng verbunden mit dem Glauben an eine Pe-
riodizitit — und sei sie auch so unscharf wie in
Schumpeters obigem Schema — war der Glaube
an die Unvermeidlichkeit des Konjunkturzyklus
und damit auch die Ablehnung jeder Art von Sta-
bilisierungspolitik. Mit dem Goldstandard waren
Geld und Wihrung Spielregeln unterworfen, die
keinen Raum fiir antizyklisches Gegensteuern
liessen, und auch der Gedanke, dass die staatliche
Finanzpolitik in den Dienst der Konjunkturglit-
tung zu stellen sei, wurde erst nach der Weltwirt-
schaftskrise von 1930 bis 1933 salonfihig. Zuvor
wurden Krisen als die natiirliche Korrektur vor-
angegangener Boomphasen aufgefasst. Der po-
pulére Begriff der «Reinigungskrise» brachte die-
se Sichtweise besonders plastisch auf den Punkt.
Konsequenterweise wurden Konjunkturschwan-
kungen denn auch nicht als Stérungen gesehen,
welche die Wirtschaft immer wieder von einem
grundsitzlich stetigen Entwicklungstrend weg-
treiben, sondern es war gerade Schumpeter
selbst, der die wirtschaftliche Entwicklung als
eine Abfolge von — im Wesentlichen technolo-
gisch bedingten — Wachstumsschiiben charakte-
risierte und daher einer Verstetigung dieser Ent-
wicklung wenig abgewinnen konnte. Wie unten
noch deutlich werden wird, verlor diese Interpre-
tation des Konjunkturphidnomens spiter zu-
ndchst unter dem Einfluss der keynesianischen
Nachfragetheorie an Einfluss, erfuhr aber in
jiingster Zeit in Form der Theorie der realen Kon-
junkturzyklen eine gewisse Renaissance.
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Gottfried Haberler gab in seiner erwihnten
Monografie eine systematische Darstellung des-
sen, was die Wissenschaft zum Zeitpunkt der
Weltwirtschaftskrise tiber die Ursachen der Kon-
junkturschwankungen wusste. Er untersuchte
die damals existierenden Theorien darauf hin,
wie sie die Aufschwungs- und Abschwungspha-
sen sowie die oberen und unteren Wendepunkte
des Konjunkturzyklus erklirten und welche
Griinde sie fiir die regelméssige Wiederkehr und
Periodizitit der Zyklen anfiihrten. Damit defi-
nierte er gleichzeitig, was eine Konjunktur-
theorie zuleisten habe. Im Einzelnen unterschied
er sechs verschiedene Ansitze der Konjunktur-
theorie, die untereinander allerdings vielfiltige
Beriihrungspunkte und Uberschneidungen auf-
wiesen:

1. Die «rein monetdre Konjunkturtheorie»
stellte die Schwankungen in der Verfiigbarkeit
von Geld und Kredit in den Mittelpunkt und
lokalisierte damit den Ursprung der Kon-
junkturzyklen im Bankensystem.

2. Die «Uberinvestitionstheorien» gingen von
der damals schon bekannten Tatsache aus,
dass die Investitionsgiiterproduktion im
Auf und Ab der Konjunktur viel stirker
schwankt als die Produktion nicht-dauerhaf-
ter Konsumgiiter. Die These lautete, dass
die Investitionsgiiterindustrien im Konjunk-
turaufschwung eine inhirente Tendenz zur
Uberexpansion besissen, wodurch spiter
eine scharfe Korrektur zur Wiederherstellung
der normalen Produktionsstrukturen un-
ausweichlich wiirde.

3. Die «Unterkonsumptionstheorien» waren
keine vollstindigen Konjunkturtheorien,
sondern eher Erklirungen fiir Krisenphasen
auf der Basis der These, dass die potenzielle
Kaufkraft, die im Zuge des Produktionspro-
zesses entsteht, sich aus dem einen oder an-
deren Grunde nicht als marktwirksame Kon-
sumnachfrage manifestiert und sich dadurch
hemmend auf die Produktion auswirkt.

4. Die «psychologischen Theorien» bildeten
eine etwas vage abgegrenzte Klasse von Erkla-
rungen, die den Determinismus der stati-
schen klassischen Modelle des Rationalver-
haltens und des Marktgleichgewichts in Frage
stellten. Unter Verweis auf die inhérente Un-
sicherheit der Zukunft behaupteten sie, dass
unternehmerische Erwartungen sich immer
wieder von den wirtschaftlichen Gegebenhei-
ten entfernen und in wechselnden Phasen des
iibertriebenen  Optimismus
mismus konjunkturelle Schwankungen ver-

und Pessi-

ursachen.

5. Theorien landwirtschaftlich induzierter Zy-
klen stellten einen Zusammenhang zwischen
Ernteschwankungen und der Konjunktur
her, wobei verschiedene Transmissionskanile
zwischen dem Agrarsektor und der indus-
triellen Produktion erkundet wurden. Be-
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3 Inden Worten von Blanchard (1999, S. 3f.):
«To someone who reads it today, the pre-1940 litera-
ture on macroeconomics feels like an (intellectual)
witch’s brew: many ingredients, some of them exotic,
many insights, but also a great deal of confusion.»

4 Eine Einfithrung in die Entstehungs- und Wirkungs-
geschichte der keynesianischen Revolution geben die
6 Bande von Bombach et al. (1976-1997).

rihmt wurde vor allem der Versuch von
William Jevons (1909), die Periodizitit
konjunktureller Schwankungen mit dem
Rhythmus der Sonnenfleckenaktivitit in
Verbindung zu bringen.

6. Weitere konjunkturverursachende Sonder-
faktoren wie z.B. zyklische Verinderungen
der Produktionskosten, der sektoralen Pro-
duktionsstruktur oder der Verschuldung
mochte Haberler nicht in die anderen fiinf
Klassen von Konjunkturtheorien einordnen.

Insgesamt stellte sich der Stand der Konjunk-
turtheorie zum Zeitpunkt der Weltwirtschafts-
krise als ein dusserst heterogenes Sammelsurium
von Ideen dar, die sich teilweise erginzten, teil-
weise aber auch widersprachen. Zu Recht warn-
te Haberler angesichts dieser Vielfalt vor der
Iusion, eine monokausale Konjunkturerkli-
rung finden zu kénnen. Einige der damals popu-
laren Erklirungsansitze haben sich seither als
irrelevant erwiesen und sind in Vergessenheit ge-
raten. Andere haben spiter in gleicher, ahnlicher
oder weiterentwickelter Form wieder Eingang in
neuere und neueste Konjunkturtheorien gefun-
den. Was damals aber vor allem gefehlt hat, war
ein einigender analytischer Rahmen, das es er-
laubt hitte, aus dem Wildwuchs von Einzelein-
sichten in Ursachen, Wirkungen und Wirkungs-
mechanismen ein kohirentes Gesamtbild des
Konjunkturphdnomens zu formen. Die Makro-
okonomik als eigenstindige Disziplin, die das
Denken tiber die gesamtwirtschaftlichen Wir-
kungszusammenhinge um Wachstum und Kon-
junktur in einem integrierten Gedankengebiude
kanalisiert und geordnet hitte, und die damit
auch eine systematische Analyse der Moglichkei-
ten einer Stabilisierungspolitik zugelassen hitte,
existierte noch nicht.’

6.3 Die keynesianische Revolution

Einen grossen Durchbruch bedeutete die Ver-
offentlichung der General Theory of Employ-
ment, Interest and Money von John Maynard
Keynes im Jahre 1936. Dieses Buch markiert den
Beginn dessen, was wir heute Makroskonomik
nennen. Die General Theory bot allerdings bis
auf einige wenige Nebenbemerkungen keine
eigentliche Erklirung von Konjunkturschwan-
kungen an, sondern war eine auf die Erfahrung
der Weltwirtschaftskrise zugeschnittene Theo-
rie, die erkliren sollte, warum eine Markt-
wirtschaft in einem anhaltenden Zustand der
Depression bei unterausgelasteten Produktions-
kapazititen und hoher Arbeitslosigkeit verhar-
ren konnte, ohne dass systemimmanente Selbst-
heilungskrifte wirksam zu werden schienen.
Dass die Situation eines auf dem Arbeitsmarkt
wie auf den Giitermarkten gleichzeitig bestehen-
den Angebotsiiberhangs als Gleichgewicht dar-
stellbar war, erschien aus dem Blickwinkel der im
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19. Jahrhundert gewachsenen Tradition der
neoklassischen Theorie, die den Begriff des
Gleichgewichts mit dem Ausgleich von Angebot
und Nachfrage verband, als paradox, kontrain-
tuitiv und revolutiondr. Mit seiner Diagnose,
dass das marktwirtschaftliche System anfallig fiir
massives Koordinationsversagen ist, stellte sich
Keynes in schroffen Gegensatz zum neoklassi-
schen Denken, das den Markt als leistungsfihi-
gen Koordinationsmechanismus beschrieb. Das
hierdurch entstandene Spannungsfeld zwischen
keynesianischer Stabilitatsskepsis und neoklassi-
schem Vertrauen in die Kraft des Marktes sollte
fur die Fortentwicklung der Konjunkturtheorie
bestimmend bleiben.*

Das keynesianische Paradigma ruht auf vier

Pfeilern:

1. Multiplikator. Mit Hilfe eines einfachen
Modells des Wirtschaftskreislaufs konnte
Keynes zeigen, wie eine sich selbst verstirken-
de konjunkturelle Expansion bzw. Kontrak-
tion in Gang kommt, wenn Produktion und
Beschiftigung auf Anderungen der effektiven
Giiternachfrage reagieren und die damit
einhergehenden  Einkommensinderungen
wiederum auf den Konsum der Haushalte
zuriickwirken: der berithmte Multiplikator-
prozess. Dieselbe Hebelwirkung kann — und
nach Auffassung von Keynes: sollte — sich
allerdings auch die Politik zu nutze machen,
um die effektive Nachfrage mit den Instru-
menten der Fiskalpolitik auf hohem Niveau
zu stabilisieren.

2. Liquidititspriferenz. Im Unterschied zu der
bis anhin herrschenden Zinstheorie erklirte
Keynes die Zinsbildung nicht aus dem Zu-
sammenspiel von Sparen und Investieren,
sondern als Ergebnis des Ausgleichs zwischen
Geldangebot und Geldnachfrage. Damit
vermochte er insbesondere zu erkliren,
warum Situationen des gesamtwirtschaft-
lichen Nachfragemangels, die durch iiber-
missiges Sparen oder eine unzureichende In-
vestitionstitigkeit entstehen konnen, nicht
einfach durch den Marktautomatismus der
Zinsanpassung wieder beseitigt werden.
Dartiber hinaus zeigte die Liquiditétsprife-
renztheorie auch auf, wie eine Zentralbank
durch Steuerung der Geldmenge oder des
Zinsniveaus direkt auf die Finanzmérkte und
damit indirekt auch auf die Konjunktur ein-
wirken kann.

3. «Animal Spirits.» Entscheidungen tiber Kon-
sum- und Investitionsausgaben sowie iiber
die Nachfrage nach Geld und anderen
Finanzaktiva hingen sensitiv von Zukunfts-
erwartungen ab, die oft weniger auf harten
Fakten als auf rasch wechselnden Stimmun-
gen — eben «animal spirits» — beruhen.
Solche Stimmungen konnen jederzeit rasch
in die eine oder andere Richtung umschlagen



und dadurch die vom Multiplikatormodell
beschriebenen konjunkturellen Bewegungen
in Gang setzen. Mit der Bedeutung, die
Keynes der Fragilitit der Erwartungen als
Ursache der konjunkturellen Schwankungen
eines marktwirtschaftlichen Systems bei-
mass, befand er sich durchaus in der Tradi-
tion der oben beschriebenen «psychologi-
schen» Konjunkturtheorien.

4. Unterbeschiftigungsgleichgewicht. Die klas-
sische Sicht des Marktmechanismus, nach der
eine hinreichend kriftige Lohnkiirzung im-
mer geniigt, um auf dem Arbeitsmarkt einen
Angebotstiberhang und die damit verbunde-
ne Arbeitslosigkeit zu beseitigen, ldsst eigent-
lich nur zwei Mdoglichkeiten zu: Entweder
befindet sich der Arbeitsmarkt in einem
Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage
und damit in einem Zustand der Vollbeschif-
tigung. Oder die Arbeitnehmer leisten erfolg-
reich Widerstand gegen die erforderliche
Lohnkiirzung und verhindern so die Wieder-
herstellung der Vollbeschiftigung, nehmen
mit diesem Verhalten also die Arbeitslosigkeit
quasi freiwillig in Kauf. Keynes bestritt, dass
man mit dieser Logik auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene an das Problem der Massenar-
beitslosigkeit herangehen kann. Vielmehr
kann der Arbeitsmarkt, so sein Argument, in
einem Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung
verharren, wenn fallende Lohne nicht zu
mehr Beschiftigung, sondern nur zu fallen-
den nominalen Einkommen und zu einer De-
flation der Giiterpreise fithren. Da selbst die
Bereitschaft der Arbeitnehmer, Reallohnein-
bussen hinzunehmen, nicht gentigt, um die
Vollbeschiftigung ~ wieder  herzustellen,

herrscht in einem solchen Unterbeschifti-

gungsgleichgewicht im eigentlichen Wort-
sinn unfreiwillige Arbeitslosigkeit. Deren

Uberwindung — d.h. die Herstellung eines

besseren Gleichgewichts — erfordert eine ge-

eignete Steuerung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage und wird so zu einer Auf-
gabe staatlicher Wirtschaftspolitik.

Die Uberwindung der Weltwirtschaftskrise
der dreissiger Jahre stand mancherorts in der
Tat im Zusammenhang mit einer politisch ver-
anlassten Injektion von effektiver Giiternach-
frage in den Wirtschaftskreislauf — sei es im
Rahmen des «New Deal» in den USA, durch
Strassenbau und Aufriistung in Deutschland
oder durch die Abwendung vom Goldstandard
und die Abwertung der Wihrung in England.
Aber keinem dieser Fille stand eine systema-
tische keynesianische Konzeption einer Vollbe-
schiftigungspolitik durch antizyklische Nach-
fragesteuerung Pate. Erst sehr viel spiter wurde
die keynesianische Doktrin in der Praxis zum
theoretischen Fundament einer makrogkono-
mischen Globalsteuerung.
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Obwohl nur als statisches Modell der Unter-
beschiftigung konzipiert, bot das analytische In-
strumentarium, das Keynes entwickelt hatte,
zahlreiche Ankniipfungspunkte fiir die Weiter-
entwicklung zu einer eigentlichen Konjunktur-
theorie. Als besonders fruchtbar erwies sich
die Verbindung des keynesianischen Multiplika-
tors mit einem alten Requisit aus der Rumpel-
kammer der Uberinvestitionstheorien, dem
Akzelerator-Prinzip. Letzteres beschreibt die Ab-
hingigkeit der Investitionstitigkeit von der
Wachstumsrate der Produktion und fiigt sich so
mit dem Multiplikator zu einem positiv riick-
gekoppelten dynamischen Regelkreis zusammen,
der — wie vor allem Paul Samuelson (1939) und
John Hicks (1950) zeigen konnten — ein reiches
Potenzial fiir die Erklirung kumulativer kon-
junktureller Prozesse besitzt. Von grosser Bedeu-
tung war auch, dass John Hicks (1937) und Fran-
co Modigliani (1944) die Prosa von Keynes in die
mathematische Sprache der simultanen Glei-
chungssysteme tibersetzten und damit die Ent-
wicklung der multidimensionalen makro6kono-
metrischen Modelle befliigelten, die alsbald zum
dominierenden Handwerkszeug der empirischen
Konjunkturdiagnose und -prognose wurden.

6.4 Die neoklassische Synthese

Die Resorption der keynesianischen Revo-
lution im volkswirtschaftlichen Denken war
mit Beginn der sechziger Jahre im Wesentlichen
vollendet. Ganz im Gegensatz zu den diisteren
Visionen von Keynes und manchen seiner Zeit-
genossen, die fiir die fortgeschrittenen Industrie-
nationen einen zunehmenden Mangel an Inves-
titionsgelegenheiten und daher ein Zeitalter
chronischer Nachfrageschwiche und wirtschaft-
licher Stagnation vorausgesagt hatten, waren die
ersten Nachkriegsjahrzehnte eine Epoche anhal-
tend hohen Wirtschaftswachstums und ausge-
prégter konjunktureller Stabilitit. Die keynesia-
nische Vision der stindig vom Absturz in die
Depression bedrohten kapitalistischen Markt-
wirtschaft wurde durch diese Erfahrung alles
andere als gestiitzt. Viel besser schien die 1956
von Robert Solow entwickelte neoklassische
Wachstumstheorie zu passen, die zeigte, wie der
technische Fortschritt in Verbindung mit den
marktgesteuerten Prozessen der Kapitalbildung
und der Faktorsubstitution ein stetiges Wirt-
schaftswachstum bei Vollbeschiftigung er-
moglicht. Zwischen der keynesianischen Kreis-
die fir das
konjunkturellen Turbulenz der Zwischenkriegs-

lauftheorie, Verstindnis  der
zeit so hilfreich erschien, und der neoklassischen
Theorie der preisgesteuerten Marktkoordina-
tion klaffte ein tiefer Graben.

Ein pragmatischer Ansatz zur Uberbriickung
dieses Grabens wurde von Paul Samuelson (1967,
Kap. 19) vorgeschlagen und stiess als «neo-
klassische Synthese» rasch auf breite Akzep-
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5 Vgl. oben neben den Ausfiihrungen zur Fiskalpolitik
in Abschnitt 5.1 auch die Charakterisierung des zyk-
lischen Verhaltens des Staatskonsums in Kapitel 3.

6 Sein zweibdndiges Werk «A Treatise on Money»
(1930) war ein weithin anerkanntes Standardwerk
der Geldtheorie.

7  Grundlegend waren die beiden Essays «Of Money»
und «Of Interest», die Hume im Jahre 1752 veroffent-
lichte. Wiederabgedruckt sind sie beide in Hume
(1970).

tanz. Die neoklassische Synthese bejaht zwar die
Notwendigkeit einer konjunkturellen Stabilisie-
rung der Wirtschaft durch eine antizyklische
Geld- und Fiskalpolitik, wie Keynes sie gefordert
hatte. Diese makroskonomische Notwendigkeit
stellt aber keinen Widerspruch zu der mikrodko-
nomischen Logik dar, mit der die neoklassische
Tradition die Leistungsfihigkeit der Marktwirt-
schaft als Koordinationsmechanismus begriin-
det. Vielmehr schafft die keynesianische Stabili-
sierungspolitik, wenn sie erfolgreich ist, die
Voraussetzungen dafiir, dass die marktwirt-
schaftlichen Steuerungsmechanismen so funk-
tionieren, wie es die neoklassische Preistheorie
beschreibt. Samuelsons neoklassische Synthese
war ein kithner gedanklicher Wurf, der die tief-
sitzende theoretische Inkonsistenz der zwei
Denktraditionen in eine harmonische Komple-
mentaritit umdeutete.

So half die neoklassische Synthese der keyne-
sianischen Theorie, sich als makrockonomische
Orthodoxie zu etablieren. In die goldene Nach-
kriegsira hohen Wachstums und konjunkturel-
ler Stabilitiit fielen auch die ersten Versuche, das
keynesianische Prinzip der antizyklischen Kon-
junkturpolitik in praktische Politik umzusetzen.
Dazu gehéren die Steuersenkungen der Kenne-
dy/Johnson-Administration Anfang der sech-
ziger Jahre in den USA wie auch die Uberwin-
dung der Rezession von 1967 in Deutschland
unter der Agide des Wirtschaftsministers Karl
Schiller. Auch in der Schweiz fand das keynesia-
nische Denken, wie oben in Abschnitt 5.1 be-
schrieben, sukzessive Fingang in die Bundesver-
fassung, gipfelnd im Konjunkturartikel von
1978. Dass es mit der Umsetzung des oftern
haperte, steht auf einem anderen Blatt.?

Das Vertrauen, dank des Instrumentariums
der keynesianischen Nachfragesteuerung das
Konjunkturproblem endlich im Griff zu haben,
war fast grenzenlos. Man sprach von «Feinsteue-
rung» der Gesamtnachfrage und glaubte, damit
die Wirtschaft wie ein Schiff in einer schmalen
Fahrrinne zwischen der Skylla der Rezession und
der Charybdis der inflationiren Uberhitzung
prizise auf Kurs halten zu kénnen. Bezeichnend
war der Titel einer Konferenz, welche die dlteste
amerikanische  Konjunkturforschungsinstitu-
tion, das National Bureau of Economic Research,
im Jahre 1967 durchfiihrte: «Is the Business
Cycle Obsolete?» (Bronfenbrenner, 1969) — das
Fragezeichen stand fast nur noch pro forma da.

Aber weder die Stabilitit der Konjunktur
noch der Konsens in der Konjunkturtheorie war
so robust, wie man in Wirtschaft, Wissenschaft
und Politik damals glaubte.

6.5 Die monetaristische
Konterrevolution

Der Erste, der am Konsens der neoklassischen
Synthese riittelte, war Milton Friedman. Die von
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ihm begriindete Bewegung, zu deren fithrenden

Vertretern auch der Schweizer Karl Brunner und

sein regelmissiger Koautor Allan Meltzer gehor-

ten und fiir die sich bald die Bezeichnung

«Monetarismus» einbiirgerte, gewann rasch an

Einfluss. Die Monetaristen attackierten das

keynesianische Verstindnis der Konjunktur und

der Konjunkturpolitik an drei Fronten.

1. Die Rolle des Geldes und der Geldpolitik. Die
keynesianische Orthodoxie tendierte dazu,
die Rolle des Geldes fiir die konjunkturelle
Entwicklung herunterzuspielen. «Money
doesn’t matter» lautete ein gefliigeltes Wort.
Hierin lag insofern eine Ironie, als Keynes
selbst einer der grossen Geldtheoretiker
seiner Zeit war® und sich sowohl in den zwan-
ziger Jahren als auch bei Ausbruch der Welt-
wirtschaftskrise energisch fiir eine Geldpoli-
tik einsetzte, die, von den Fesseln des Goldes
befreit, zur Deflations- und Krisenbekdmp-
fung eingesetzt werden konnte und sollte.
Erst im fortgeschrittenen Stadium einer
Depression, glaubte Keynes, verliert die Geld-
politik an Wirkung, wenn die bereits tiefen
Zinsen kaum mehr gesenkt und die Unter-
nehmer auch mit sehr billigen Krediten kaum
mehr zum Investieren motiviert werden kon-
nen. Diese Skepsis beziiglich der Effektivitit
der Geldpolitik als Instrument der Konjunk-
turstabilisierung behielt in der keynesiani-
schen Makrodkonomik auch dann noch Ein-
fluss, als ihre Grundlagen schon lange nicht
mehr gegeben waren. Eine Rolle spielte dabei
wohl, dass die Handlungsspielrdume der
Geldpolitik — zumindest ausserhalb der USA
— bis zum Zusammenbruch des Wihrungs-
systems von Bretton Woods 1973 dusserst
limitiert waren. Mit fortschreitender Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs reduzierten die
Spielregeln von Bretton Woods die Funktion
der Zentralbanken im Wesentlichen darauf,
die Wechselkurse innerhalb der vorgegebe-
nen Bandbreiten zu halten.

Milton Friedman und der Monetarismus
setzte demgegeniiber alles daran, die ob der
keynesianischen Revolution beinahe in Ver-
gessenheit geratene Tradition der Quantitits-
theorie des Geldes, und damit auch der
monetiren Konjunkturtheorie, wieder zu be-
leben (Friedman 1956). Diese Tradition, die
sehr weit zurtickreicht und schon Mitte des
18. Jahrhunderts durch David Hume’ eine
solide theoretische Fundierung erhalten
hatte, betont zum einen den langfristig sehr
engen Zusammenhang zwischen der Geld-
menge und dem Preisniveau, zum anderen
aber auch die zwar voriibergehenden, aber
trotzdem empfindlichen Stérungen des
konjunkturellen Gleichgewichts, die von
grosseren Verinderungen der umlaufenden
Geldmenge ausgehen konnen. Friedman war
der festen Uberzeugung, dass die Instabilitit



der Liquidititsversorgung historisch die
wichtigste Ursache der Konjunkturschwan-
kungen war. In einer einflussreichen Studie
wies er zusammen mit Anna Schwartz vor
allem fiir die grosse Depression der dreissiger
Jahre nach, wie das Missmanagement der
Geldmengensteuerung durch die amerikani-
sche Zentralbank krisenverursachend und
krisenverschirfend gewirkt hatte (Friedman/
Schwartz 1963).

. Der Umgang mit der Inflation. Ein aus
heutiger Sicht etwas kurioses Element der
neoklassischen Synthese war die so genannte
Phillipskurve, die einen stabilen inversen Zu-
sammenhang zwischen der Inflationsrate
und der Arbeitslosenquote nahelegte. Mit der
Phillipskurve schien zunichst eine Liicke ge-
schlossen, die das keynesianische Gedanken-
gebiude dadurch offen gelassen hatte, dass es
eine Erklirung des Lohn- und Preisniveaus
im Wesentlichen schuldig blieb. Vor allem
aber erlangte die Phillipskurve eine grosse
stabilisierungspolitische Bedeutung, weil sie
suggerierte, dass sich die Politik mit etwas
mehr Inflation eine dauerhaft giinstigere Be-
schaftigungslage kaufen konne. «Lieber 5%
Inflation als 5% Arbeitslosigkeit» lautete der
Legende gewordene Wahlslogan eines deut-
schen Bundeskanzlers, der aber wenig spéter
schon sehr froh gewesen wire, wenn er beides
hitte haben konnen. Milton Friedman (1968)
und Edmund Phelps (1967) deckten den
Denkfehler auf, der dieser «Phillips-Illusion»
zugrunde lag, und Robert Lucas (1976)
machte spater klar, warum der Zusammen-
hang zwischen der Inflationsrate und der Ar-
beitslosenquote, obwohl er iiber lingere Zeit-
rdume deutlich zu beobachten war, nicht
mehr Bestand haben konnte, als die Politik
versuchte, ihn auszubeuten.

Im Einklang mit den alten Erkenntnissen der
Quantitdtstheorie des Geldes zeigte Fried-
man, dass eine tiberexpansive Geldpolitik nur
einen temporiren Konjunktur- und Beschif-
tigungsboom entfachen kann, langfristig je-
doch unausweichlich zu mehr Inflation fiihrt.
Die Missachtung dieser Erkenntnis dirfte
nicht unwesentlich dazu beigetragen haben,
dass die Inflation zu Beginn der siebziger Jah-
re weltweit ausser Kontrolle geriet. Fairer-
weise muss hier allerdings nochmals daran
erinnert werden, dass die am Bretton-Woods-
System beteiligten Lander faktisch kaum
geldpolitische Freiheitsgrade besassen, son-
dern die monetire Expansion der USA mit-
machen und die hieraus unweigerlich resul-
tierende Inflation hinnehmen mussten. Die
zunehmende Verirgerung iiber diesen quasi-
automatischen Inflationsimport und den
damit verbundenen Ressourcentransfer in
die USA besiegelte dann ja auch bald den
Niedergang der Bretton-Woods-Ara.
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Es war eine turbulente Zeit, in der vieles zu-
sammenkam: Die Beschleunigung der Infla-
tion, der Zusammenbruch der festen Wech-
selkurse, der fast gleichzeitig eingetretene
erste Olpreisschock, die darauf folgenden,
unerwartet heftigen Wechselkursschwankun-
gen und die in verschiedenen Lindern mit
unterschiedlicher Entschlossenheit, und zum
Teil auch mit unterschiedlichen Mitteln, ein-
geleiteten Schritte zur Wiederherstellung der
Preisstabilitit. Alles dies verursachte weltweit
massive konjunkturelle Turbulenzen, deren
Nachwirkungen bis weit in die achtziger Jah-
re hinein spiirbar blieben, nicht zuletzt auch
in der Schweiz. Das ehedem so grenzenlose
Vertrauen in die politische Beherrschbarkeit
der Konjunktur war durch die Wirklichkeit
griindlich zerstért worden. Der Keynesia-
nismus hatte als wirtschaftpolitische Doktrin
das Versprechen der Vollbeschiftigung nicht
einlgsen konnen und schien damit als blosser
Inflationismus diskreditiert. Auch in der Wis-
senschaft sah sich die keynesianische Theorie
deswegen massiv in die Defensive gedriangt.
Die vom Monetarismus behauptete aus-
schlaggebende Bedeutung des Geldes und der
Geldpolitik als Triebfeder der Inflation und
der Konjunktur war nun weithin akzeptiert.

. Die Rolle der Politik. Mit besonderer Skepsis

hatte Friedman stets den keynesianischen
Machbarkeitsglauben beurteilt. Er hielt das
Wissen um die makrodkonomischen Zu-
sammenhinge fiir bei weitem nicht prizise
genug, als dass es moglich wire, mit gezielten
Adjustierungen der geldpolitischen Instru-
mente eine erfolgreiche Feinsteuerung der
Konjunktur zu realisieren. Deshalb lehnte er
eine diskretionire antizyklische Konjunktur-
politik ab und empfahl eine regelgebundene
Politik, die sich darauf beschrinken sollte, fiir
die Wirtschaft stabile Rahmenbedingungen
zu schaffen. Er war tiberzeugt, dass die Politik
durch das Verfolgen illusionirer Feinsteue-
rungsambitionen selbst zu einer bedeuten-
den Quelle konjunktureller Instabilitit wird
und dass nur eine strikte Regelbindung vor
dieser Gefahr schiitzt. Am bekanntesten ge-
worden ist seine Empfehlung, die Geldpolitik
darauf zu beschrinken, die Geldmenge un-
beirrt von der jeweiligen Konjunkturlage ein-
fach mit einer konstanten Rate wachsen zu
lassen. Mit diesem Rezept hat in der Folge ja
eine Reihe von Zentralbanken experimen-
tiert, unter ihnen auch die Schweizerische
Nationalbank. In der Empfehlung einer regel-
gebundenen Konjunkturpolitik manifestiert
sich auch eine tiefe Skepsis, ob die politischen
Verantwortungstrager wirklich immer im
besten Interesse der Gesellschaft handeln. Die
negativen Erfahrungen mit der Arbeitslosig-
keit, der Inflation und der konjunkturellen
Instabilitit der siebziger Jahre verliehen auch
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8 Die Motivation dieses Forschungsprogramms ist
in Lucas (1977) eingehend beschrieben.

dieser eher politischen Facette der monetari-
stischen Position Uberzeugungskraft.

6.6 Die neu-klassische
Konjunkturtheorie

Die monetaristische Attacke auf das keyne-
sianische Konsensmodell der sechziger Jahre und
auf den stabilisierungspolitischen Feinsteue-
rungsoptimismus der neoklassischen Synthese
bildete nur den Auftakt zu einem tiefgreifenden
Umbruch im methodologischen Grundver-
stindnis der Konjunkturtheorie. Die intellek-
tuelle Fiihrungsrolle nahm dabei zunichst
Robert Lucas ein, jiingerer Kollege Milton Fried-
mans an der Universitit Chicago. Seine Diag-
nose lautete, dass die neoklassische Synthese
den Bruch zwischen den Ad-hoc-Hypothesen
der keynesianischen Aggregatokonomik und
dem Kklassischen Erbe der allgemeinen Gleich-
gewichtstheorie nur oberflichlich zugekleistert
hatte und daher keine tragfihige Grundlage fiir
das theoretische Verstindnis der Konjunktur
war. Er entwickelte ein konjunkturtheoretisches
Forschungsprogramm, das im Wesentlichen
darin bestand, die auf den neoklassischen Axio-
men des Rationalverhaltens aufbauende Theorie
des allgemeinen Wettbewerbsgleichgewichts um
diejenigen Elemente anzureichern, die notwen-
dig waren, um die von der empirischen Kon-
junkturbeobachtung registrierten Gesetzmis-
sigkeiten abbilden zu konnen. Daher auch die
Bezeichnung «neu-klassisch». Mit diesem Pro-
gramm lenkte Lucas den Fokus der Konjunktur-
theorie weg von der Identifikation und Erkld-
rung zyklischer Periodizititen und richtete ihn
stattdessen auf eine auch quantitativ stimmige
Erklirung der im Konjunkturablauf beobacht-
baren Zeitreiheneigenschaften von Bruttoin-
landsprodukt, Beschiftigung, Konsum, Investi-
tionen, Preisen, Gewinnen, Zinsen und
monetiren Aggregaten. Unter den Zeitreihenei-
genschaften sind insbesondere die Schwan-
kungsintensitit, die Autokorrelation — d.h. die
Abhingigkeit einer Variable von ihrer eigenen
vergangenen Entwicklung — sowie die zwischen
den einzelnen Grossen bestehenden Korrelatio-
nen zu verstehen.®

Das neu-klassische Forschungsprogramm
der Konjunkturtheorie durchlief zwei Entwick-
lungsphasen, die sich deutlich voneinander
abheben. Die erste Phase war der Versuch, die
essentiell monetire Konjunkturerklirung der
(neo-)quantititstheoretischen Schule mit der
wohletablierten, aber rein realwirtschaftlich
konzipierten Tradition der allgemeinen Gleich-
gewichtstheorien von Walras, Arrow und Debreu
zusammenzufithren. Das Ziel war, sowohl die
Koordinations- und Steuerungsfunktion des
Marktsystems auf der Mikro-Ebene als auch das
konjunkturelle Schwankungsverhalten dieses
Systems auf der Makro-Ebene innerhalb eines
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einheitlichen, kohirenten Gedankengebdudes zu
erklaren. Als diese Bemithungen nach vielver-
sprechendem Beginn auf grossere Schwierigkei-
ten gestossen waren, schlugen die Exponenten
des neu-klassischen Forschungsprogramms in
einer zweiten Phase einen anderen Weg ein und
erkundeten die Frage, ob der Konjunkturzyklus
statt als Ergebnis monetirer Stéreinfliisse nicht
vielmehr als Reflex einer rein realwirtschaft-
lichen Eigendynamik der Marktwirtschaft zu
verstehen sei. Als Ausloser einer solchen Dyna-
mik wurden vor allem ein stochastischer — d.h.
unregelmissiger, zufallsbehafteter — technologi-
scher Fortschritt, aber auch Anderungen der
staatlichen Finanzpolitik und anderer realer
Rahmenbedingungen der Wirtschaft in Betracht
gezogen. Schnell biirgerte sich der Begriff der
«Real Business Cycles» (reale Konjunkturzyklen)
ein. Die Betonung der Technologie als Motor der
Konjunktur markierte einen Bruch sowohl mit
der langen keynesianischen Tradition der nach-
frageorientierten Analyse als auch mit der noch
dlteren Tradition der monetdren Konjunkturer-
klarung, der die erste Welle der neu-klassischen
Modelle ja durchaus noch zuzurechnen war.
Eher steht die Theorie der «Real Business Cycles»
in der Tradition des oben beschriebenen An-
satzes von Joseph Schumpeter.

6.6.1 Neu-klassische Konjunkturtheorie I:
eine monetdre Theorie mit rationalen Erwar-
tungen

Am Anfang der ersten Phase des neu-klassi-
schen Forschungsprogramms stand eine Revolu-
tionierung der Theorie der Erwartungen. Wie
oben bereits deutlich geworden ist, war den Kon-
junkturtheoretikern seit jeher bewusst, dass
wirtschaftliche Erwartungen eine zentrale Rolle
fir das Verstindnis konjunktureller Prozesse
spielen. Wihrend Keynes noch die fragilen Zu-
kunftserwartungen der investierenden Unter-
nehmer ins Zentrum seiner Konjunkturerkli-
rung gestellt hatte, kam im monetaristischen
Gedankengebdude von Milton Friedman vor
allem den Inflationserwartungen ausschlagge-
bende Bedeutung zu. Denn Friedman (1968) be-
schrieb den Ubergang von den kurzfristigen
Konjunktur- und Beschiftigungseffekten einer
Geldmengeninderung zu den lingerfristigen,
nur noch auf das Preisniveau beschrinkten Wir-
kungen der Geldpolitik im Wesentlichen als die
Folge einer graduellen Anpassung der Inflations-
erwartungen an das veranderte monetire Um-
feld. Fiir die Charakterisierung dieser Anpassung
griff er auf das Modell eines adaptiven Lernpro-
zesses zurtick, das aus der kognitiven Psycholo-
gie stammt und sich frither schon bei der Erkli-
rung von Hyperinflationen (Cagan 1956) und in
der Konsumtheorie bewihrt hatte (Friedman
1957).

Lucas (1972) kritisierte dieses Erwartungsbil-
dungsmodell, weil es zuldsst, dass die Akteure
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Ein Problem des Konzepts rationaler Erwartungen
liegt etwa darin, dass nicht klar ist, was «rational»
bedeutet, wenn es Meinungsverschiedenheiten iiber
die zugrundeliegenden makroGkonomischen
Zusammenhdnge gibt. Vgl. Frydman/Phelps (1983).

anhaltende, systematische Erwartungsirrtiimer
begehen, selbst wenn die zeitliche Entwicklung
der Grossen, auf die sich die Erwartungen bezie-
hen, einem klaren, leicht durchschaubaren Mus-
ter folgt. Hierin sah er einen eklatanten Wider-
spruch zum neoklassischen Rationalititsaxiom,
das sich bei der Erklirung wirtschaftlichen Ver-
haltens sonst so vielfach bewihrt hatte. Zur Auf-
losung dieses Widerspruchs griff er ein Erwar-
tungsbildungsmodell auf, das schon frith von
John Muth (1961) entwickelt worden war, des-
sen weit reichende makrodkonomische Implika-
tionen zundchst aber unerkannt geblieben wa-
ren: das Konzept rationaler Erwartungen.
Obwohl verhaltenstheoretisch nicht ganz unbe-
stritten,’ ist dieses Konzept in der makrodkono-
mischen Forschung schnell zum Standard avan-
ciert —und im Wesentlichen bis heute geblieben.
Der dabei verwendete Rationalititsbegriff stellt
auf das Kriterium der logischen Konsistenz mit
dem jeweils verwendeten Modell ab. Konkret
lautet die Hypothese, dass die Akteure die Kau-
salzusammenhinge des Systems, in dem sie sich
bewegen, verstehen und dieses Verstindnis bei
der Bildung ihrer Erwartungen nutzen.

Die Theorie der rationalen Erwartungen
zwang in dreierlei Hinsicht zum Umdenken:

1. Interpretation  des  Phillipskurven-Zu-
sammenhangs. Wenn die oben beschriebe-
nen Hypothesen von Friedman und Phelps
zur Rolle der Inflationserwartungen fiir den
Phillipskurven-Zusammenhang  zutreffen,
beruhen die Konjunkturbewegungen, die als
kurzfristige Konsequenz von Nachfrage-
schocks auftreten, nur darauf, dass die Ak-
teure auf den Arbeits- und Giitermérkten bei
ihren Entscheidungen noch nicht mit diesen
Schocks gerechnet haben. Bilden sich die Er-
wartungen aber, wie von Lucas postuliert, ra-
tional, konnen nur objektiv nicht vorherseh-
bare Anderungen der Gesamtnachfrage
iiberhaupt konjunkturelle Reaktionen realer
Mengengrossen wie etwa der Produktion und
der Beschiftigung hervorrufen. Die Konse-
quenz ist, dass solche Reaktionen kurzlebig
sind und dass jeder Versuch der Stabilisie-
rungspolitik, mit systematischen — und daher
prinzipiell vorhersehbaren — Reaktionsmus-
tern auf eine Ddmpfung der Konjunkturzyk-
len hinzuwirken, zum Scheitern verurteilt ist.
Das letztere Ergebnis, erstmals von Sargent/
Wallace (1975) nachgewiesen, wurde als das
Politikineffektivititstheorem bekannt.

2. Robustheit Gkonometrischer Modelle. Wie
das Beispiel der Phillipskurve klar gemacht
hat, kann jedes 6konomische Modell, in des-
sen Verhaltensgleichungen Erwartungen eine
Rolle spielen (wo spielen sie keine Rolle?), die
Auswirkungen von Verinderungen in den
Rahmenbedingungen des modellierten Sys-
tems, d.h. insbesondere auch Verinderungen
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im Verhalten der Politik, nur dann zuverlis-
sig erfassen, wenn es die Konsequenzen die-
ser Verinderungen fiir die Erwartungshal-
tung der handelnden Akteure abzubilden
vermag. Ist diese Bedingung nicht erfiillt,
macht die Politik die Erfahrung, dass die Mo-
delle, auf die sie ihre Massnahmen stiitzt, bei
einem Strategiewechsel nicht mehr stabil sind
und daher in die Irre fithren. Diese funda-
mentale Einsicht von Lucas (1976) wurde als
die «Lucas-Kritik» bekannt.

3. Stabilisierungspolitik als ein Problem der
Spieltheorie. Eine unmittelbare Implikation
der Lucas-Kritik ist, dass das traditionelle
Verstindnis der Stabilisierungspolitik als
eines quasi-physikalischen Kontrollproblems
nicht mehr zu halten war. Ein Schiff unter Be-
riicksichtigung aller Wind- und Strémungs-
krifte auf einem bestimmten Kurs zu halten,
kann bei unberechenbaren Winden und
Stromungen ein sehr komplexes Problem
sein, aber es handelt sich um die Kontrolle
eines passiven Systems — um ein Spiel gegen
die Natur. Deren Gesetzmassigkeiten, dndern
sich nicht, wenn der Kapitin des Schiffes am
Steuerrad dreht. Bei den Gesetzmissigkeiten
der Wirtschaft verhalt sich dies anders. Die
Stabilisierung der Konjunktur beinhaltet
unter den Voraussetzungen rationaler Er-
wartungen eine strategische Interaktion
zwischen der Politik und dem privaten
Sektor. Dies bedeutet, dass die Politik eine
optimale Strategie in Abhéngigkeit von den
mutmasslichen Reaktionen des privaten
Sektors definieren muss, wihrend der priva-
te Sektor seinerseits sein eigenes Verhalten
von der zu erwartenden Politik abhingig
macht. Solche Situationen lassen sich mit
Hilfe der Spieltheorie analysieren. So haben
Kydland/Prescott (1977) in einer berithmt
gewordenen Analyse gezeigt, wie es dazu
kommen kann, dass die Geldpolitik eine zu
hohe Inflationsrate erzeugt, obwohl sie selbst
eigentlich eine tiefere Inflationsrate vorzieht.
Das Problem entsteht, wenn die Politik die
Moglichkeit hat, den Phillipskurven-Zu-
sammenhang zwischen der Inflation und der
Arbeitslosigkeit opportunistisch auszubeu-
ten und wenn der private Sektor rational ge-
nug ist, diese Versuchung zu durchschauen.
Die Folge ist, dass die eigentlich optimale, sta-
bilitatskonforme Politik die fiir ihren Erfolg
notwendige Glaubwiirdigkeit nicht erlangen
kann. Sie ist, wie die Spieltheorie sagt, nicht
zeitkonsistent.

Sowohl die Lucas-Kritik als auch die spiel-
theoretische Analyse des Glaubwiirdigkeitspro-
blems fiigten dem alten Plidoyer Milton
Friedmans zugunsten einer regelgebundenen
Stabilisierungspolitik neue Argumente hinzu.
Absolut fundamental ist der Nachweis von Lucas
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10 Die wichtigsten friihen Referenzen sind Kydland/
Prescott (1982) und Long/Plosser (1983). Einen
guten Einblick in Zielrichtung, Methodologie und
Hauptergebnisse dieser Theorie geben die Nobel-
Vorlesungen von Kydland (2006) und Prescott (2006).

(1976), dass iiberhaupt nur eine berechenbare
Politik, die in transparenter Weise einem sys-
tematischen Muster folgt, auch berechenbare
Wirkungen zeitigt. Wird die Politik dagegen von
Fall zu Fall ad hoc entschieden, fehlt den Erwar-
tungen des privaten Sektors der Anker, der sie
konditionieren und damit die Wirkungen der
Politik erst bestimmbar machen wiirde. An der
logischen Stringenz dieses Arguments gibt es kei-
nen Zweifel. Weniger klar ist, ob die Lucas-Kritik
in der Praxis fiir die gingigen Modelle der Kon-
junkturanalyse tatsdchlich so vernichtend ist, wie
Lucas dies wahrhaben will.

Die Begriindung, die Kydland und Prescott
fir die Notwendigkeit einer Regelbindung der
Stabilisierungspolitik geliefert haben, lautet ein-
fach, dass die Politik erfolgreicher wird, wenn sie
beim Einsatz ihrer Steuerungsinstrumente kei-
nen diskretioniren Handlungsspielraum besitzt.
Politikregeln miissen den Politikern die Hande
binden — nicht weil diese «dumm oder boswillig»
wiren, sondern weil sie in Abwesenheit der Re-
gelbindung verzerrten Handlungsanreizen aus-
gesetzt sind (Kydland/Prescott, 1977, S. 487).
Diese Erkenntnis hat die institutionellen Bedin-
gungen, unter denen heute in allen bedeutenden
Industrielindern insbesondere die Geldpolitik
operiert, nachhaltig beeinflusst. Zwar ist nicht zu
beobachten, dass Zentralbanken ihre Entschei-
dungen einer mechanistischen Regel unterwer-
fen, mit der man im Prinzip einen Computer
programmieren konnte. Aber dass man die Geld-
politik den Zwiangen und kurzfristigen Versu-
chungen der Tagespolitik entziehen muss, indem
man sie mit einem klaren Mandat zur Aufrech-
terhaltung der Preisstabilitit und mit einem
hohen Mass an operativer Unabhingigkeit aus-
stattet, ist heute weithin anerkannt und allgemei-
ne Praxis.

Die monetire Konjunkturtheorie, wie sie
Lucas zu Beginn der siebziger Jahre entwickelt
hatte, erwies sich auf die Dauer allerdings nicht
als die ideale Plattform fir die Vollendung
des neu-klassischen Forschungsprogramms. Der
Grund war letztlich ein empirischer: Das Modell
von Lucas ldsst konjunkturelle Wirkungen mo-
netdrer Storeinfliisse nur insoweit zu, als diese
Einfliisse — bzw. die von ihnen verursachten Be-
wegungen des Preisniveaus — selbst fiir rationa-
le, gut informierte Akteure tiberraschend kom-
men. Bei der Geschwindigkeit und Leichtigkeit,
mit der makrodkonomische Informationen
unter heutigen Bedingungen zuginglich sind,
bekundet das Modell deshalb Miihe, das volle
Ausmass der tatsichlich beobachteten Konjunk-
turschwankungen, geschweige denn deren Per-
sistenz, zu erkliren (Woodford 1999). Schon
frithe Anwendungen des Modells mussten daher
unterstellen, dass das Produktionspotenzial der
Wirtschaft einem autoregressiven Prozess folgt.
Dies bedeutet im Klartext, dass der Produktion
eine Eigendynamik innewohnt, die mit der Lo-

82 Kommission fiir Konjunkturfragen Jahresbericht 2007

gik des monetiren Ansatzes per se nichts zu tun
hat, die aber linger anhaltende Abweichungen
von einem stetigen Trend abzubilden erlaubt.

Auch die Voraussagen, die in Bezug auf die
unterschiedlichen Wirkungen von antizipierten
und nicht antizipierten Anderungen der Geld-
politik aus dem Modell abgeleitet werden konn-
ten, stiessen zunehmend auf Skepsis. Wihrend
sich in ersten empirischen Tests des Modells
noch zu bestitigen schien, dass vorhersehbare
Geldmengenschocks keine Konjunkturschwan-
kungen in Gang setzen (Barro 1977), liess sich
diese These spiter nicht mehr stiitzen (Mishkin
1983). Insgesamt zeigte sich somit immer deut-
licher, dass eine monetire Konjunkturtheorie
auf der Basis der neu-klassischen Priamissen ra-
tionaler Erwartungen und flexibler Preise mit
den Fakten des Konjunkturablaufs nur schwer in
Einklang zu bringen war. Entsprechend biisste
dieser Ansatz gegen Ende der siebziger Jahre zu-
nehmend an Uberzeugungskraft ein.

6.6.2 Neu-klassische Konjunkturtheorie II:
die Theorie der realen Konjunkturzyklen
Wenn eine monetire Theorie der Konjunktur
unter Verwendung neu-klassischer Primissen an
Grenzen stosst, gibt es zwei Moglichkeiten: Ent-
weder versucht man es mit anderen Pramissen.
Oder man versucht etwas anderes als eine mone-
tire Theorie. Die Konjunkturtheoretiker, die den
zweiten Weg gingen, gelangten zu der so genann-
ten realen Konjunkturtheorie — in den Lehr-
biichern auch einfach als RBC-Theorie («Real
Business Cycle Theory») bezeichnet. Die Alter-
native, eine monetire Konjunkturtheorie mit
anderen als neu-klassischen Primissen zu ent-
wickeln, fithrte zum neokeynesianischen Ansatz
und zur «neuen neoklassischen Synthese», die
Gegenstand des nidchsten Abschnitts sein wird.
Die RBC-Theorie wandte sich von der Tradi-
tion der neoklassischen Synthese in mancher
Hinsicht noch radikaler ab als zuvor Lucas mit
seiner monetiren Konjunkturtheorie. Die Pio-
niere dieses Ansatzes — allen voran Edward Pre-
scott, Finn Kydland, John Long, Charles Nelson
und Charles Plosser'® — hatten eine Transforma-
tion der Konjunkturtheorie im Sinn, die schon
bei der ganz elementaren Frage nach der Unter-
scheidung zwischen Trend und Zyklus beginnt.
Die neoklassische Synthese verstand unter dem
Trend den gleichgewichtigen Wachstumspfad
der Wirtschaft, wie ihn Solow (1956) mit seiner
Theorie des stetigen Wachstums beschrieben
hatte. Die Stetigkeit des Wachstums beruht in
dieser Theorie darauf, dass auch die exogenen
Bestimmungsgrossen des Produktionspoten-
zials, insbesondere Arbeitsangebot und Stand
der Technologie, stetig wachsen. Die Konjunk-
turschwankungen wurden dementsprechend als
zyklische Abweichungen von diesem Trend defi-
niert und mit nachfrageseitigen Storeinfliissen
erklirt, welche die Giiternachfrage in die eine
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gebrduchliche Unterscheidung zwischen deterministi-
schen und stochastischen Trends geht auf eine Arbeit
von Nelson/Plosser (1982) zuriick.

Dass das Wirtschaftswachstum langfristig vor allem
durch die technologisch bedingte Zunahme der
Faktorproduktivitdt und weniger durch die Kapital-
bildung zu erkldren ist, war das Hauptergebnis einer
beriihmten empirischen Studie von Robert Solow
(1957).

oder andere Richtung vom Trendpfad des Pro-
duktionspotenzials wegfiithren kénnen. Zentral
fiir alle Konjunkturmodelle in der Tradition der
neoklassischen Synthese war die Annahme, dass
die Verarbeitung solcher Storeinfliisse durch
«Sand im Getriebe», also etwa durch kurzfristig
rigide Lohne und Preise, behindert und verzo-
gert wird. Aus diesem Blickwinkel erscheint es als
selbstverstindlich, dass die konjunkturell be-
dingten Trendabweichungen ineffizient und
mithin unerwiinscht sind. Ebenso selbstver-
stindlich erscheint entsprechend die Notwen-
digkeit einer Stabilisierungspolitik, welche die
wirtschaftliche Entwicklung so weit wie moglich
verstetigt.

Demgegentiber begann die RBC-Theorie mit
der Frage, wie viel von den beobachteten Kon-
junkturschwankungen dadurch erklirt werden
kann, dass man sie nicht als Abweichungen vom
gleichgewichtigen Wachstumspfad des Solow-
Modells begreift, sondern als Ausdruck einer
Dynamik dieses Gleichgewichtspfades selbst. Er-
mutigt wurde diese Betrachtungsweise durch
zeitreihen-okonometrische  Untersuchungen,
die Hinweise darauf gaben, dass die Konjunktur-
schwankungen nicht einfach nur voriibergehen-
de Abweichungen von einem deterministischen,
stetigen Trend sind, sondern dass die Entwick-
lung der Wirtschaftstitigkeit besser durch einen
so genannten «stochastischen Trend» beschrie-
ben werden kann, der auch Schocks mit durch-
aus langfristigen Wirkungen zulisst."' Diese
vielleicht etwas akademisch anmutende Unter-
scheidung hat sowohl auf der Ebene der Kon-
junkturerklirung als auch auf der Ebene der
Konjunkturpolitik sehr handfeste und weit rei-
chende Konsequenzen:

Auf der Ebene der theoretischen und empiri-
schen Konjunkturerklirung wird die Aufmerk-
samkeit von den Determinanten der gesamtwirt-
schaftlichen Giiternachfrage weg gelenkt und auf
die angebotsseitigen Determinanten der Pro-
duktion gerichtet, also vor allem auf den Arbeits-
und Kapitaleinsatz sowie auf die Produktivitit
der Produktionsfaktoren. Wenn nimlich exoge-
ne Storeinfliisse, die auf die Wirtschaft einwir-
ken, in bedeutendem Grade langfristig wirksam
bleiben, so Nelson und Plosser, dann haben die-
se Schocks ihren Ursprung plausiblerweise nicht
auf der Nachfrageseite und insbesondere nicht
im monetiren Sektor. Denn alle monetiren
Konjunkturtheorien von Hume bis Lucas legen
nahe, dass monetire Schocks nur temporire
Wirkungen auf die realwirtschaftliche Aktivitit
austiben, wogegen bei technologischen Innova-
tionen und anderen realwirtschaftlichen Einfliis-
sen — Steuern, Rohstoffpreise, Regulierungen,
Arbeitsmarktpolitik etc. — viel eher zu erwarten
ist, dass sie das gesamtwirtschaftliche Produk-
tionspotenzial dauerhaft beeinflussen.

Wenn man mit Hilfe von Produktionsfunk-
tionen analysiert, auf welche Faktoren die Verin-
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derungen der Produktion im Zeitablauf zuriick-
gefiihrt werden konnen, so zeigt sich, dass ein be-
deutender Teil nicht nur des Trendwachstums,'?
sondern auch der konjunkturellen Schwankun-
gen statistisch nicht den Verinderungen des
Faktoreinsatzes, sondern den Verinderungen der
Faktorproduktivitit zuzurechnen ist. Da die
Faktorproduktivitit von der Produktionstheorie
hauptsichlich mit der Produktionstechnologie
in Zusammenhang gebracht wird, schliesst die
RBC-Theorie hieraus, dass die unstetigen,
stochastischen (d.h. zufallsbehafteten) Verinde-
rungen in der Rate des technologischen Fort-
schritts — die so genannten «technologischen
Schocks» — eine wesentliche Ursache der Kon-
junkturschwankungen sein mussen.

Im Unterschied zu Solows urspriinglichem
Modell, aber im Einklang mit dem neu-klassi-
schen Paradigma unterstellt die RBC-Theorie
sodann, dass die Akteure, die dieses stochastisch
wachsende System bevélkern, mit einem sehr
langen Zeithorizont und rationalen Erwartun-
gen ausgestattet sind und dass sie daher ihre
Konsum-, Investitions- und Arbeitsangebots-
entscheidungen optimal an die Veranderungen
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen an-
passen, denen sie aufgrund der exogenen realen
Schocks dauernd ausgesetzt sind. Bleibt nur die
Frage: Wie weit trigt ein solches Konjunkturmo-
dell bei der Erklarung der stilisierten Fakten und
Korrelationen, deren theoretische Replikation
Robert Lucas seinerzeit zum Lackmus-Test jeder
Konjunkturtheorie erklart hatte? Die Vertreter
des RBC-Ansatzes behaupten: Ziemlich weit.
Selbst unter der dusserst restriktiven Annahme,
dass Technologie-Schocks die einzigen Schocks
sind, welche die Wirtschaft treffen, sollen die
Konjunkturschwankungen statistisch immerhin
zu rund 70% erklarbar sein (Kydland, 2006,
S. 1375f.).

Auf der normativen Eben der Implikationen
fiir die Konjunkturpolitik bedeutet dieser An-
satz, dass die Beweislast zundchst einmal an jene
zuriickgegeben wird, die von der Beobachtung
konjunktureller Schwankungen direkt zum
Schluss springen, dass konjunkturpolitisch
Handlungsbedarf besteht. Wenn nimlich das
zyklische Verhalten der Wirtschaft nicht, wie von
Keynes nahegelegt, ein Versagen marktwirt-
schaftlicher Anpassungs- und Koordinations-
mechanismen reflektiert, sondern, wie die RBC-
Theorie meint, die optimale Reaktion rational
handelnder Akteure und effizient funktionieren-
der Mirkte auf unvermeidliche exogene Ande-
rungen in den Produktions-, Investitions- und
Konsummaglichkeiten der Wirtschaft, dann ist
prima facie nicht einzusehen, was Eingriffe der
Politik in diese Anpassungsreaktionen Positives
sollten bewirken konnen. Im Gegenteil: Der
Staat wird hochstens zu einer Quelle zusitzlicher
Storeinfliisse, mit denen der private Sektor zu-
rechtkommen muss. Somit hat sich die RBC-
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13 Prescott (2006), S. 228 (unsere Ubersetzung).
14 Besonders pointiert war diesbeziiglich die Polemik
in Lucas/Sargent (1979).

Theorie zwar sehr weit vom Konjunkturver-
stindnis Milton Friedmans entfernt, der die Ut-
sachen der Konjunktur ja im monetiren Sektor
lokalisiert hatte, sie teilt mit ihm aber die Uber-
zeugung, dass jeder Versuch antizyklischen
Gegensteuerns unniitz bis schadlich ist und dass
sich die Politik folglich darauf konzentrieren
sollte, moglichst gute und berechenbare Rah-
menbedingungen zu schaffen, auf die sich die
Wirtschaft verlassen kann.

Die Interpretation der Konjunkturschwan-
kungen als Reflex eines effizienten marktwirt-
schaftlichen Schockverarbeitungsmechanismus
reduziert das Konjunkturphinomen auf eine
marginale Begleiterscheinung des Wirtschafts-
wachstums. Als solche, so glauben die Vertreter
der RBC-Theorie, beeintrichtigt die Konjunktur
den Wohlstand der Menschen nicht wesentlich
und verdient daher iiberhaupt nicht den hohen
Einsatz von Forschungsressourcen und die gros-
se Aufmerksambkeit, die sie in der Geschichte des
okonomischen Denkens immer erhalten hat.
Robert Lucas (1987, 2003) hat diese Einschit-
zung mit Hilfe eines einfachen Gedankenexperi-
ments numerisch untermauert. Das Gedanken-
experiment stellt die Frage, auf wie viel Einkom-
men die Menschen zu verzichten bereit wiren,
wenn sie dafiir die Schwankungen ihres Kon-
sumstandards eliminieren konnten, die ihnen
der Konjunkturzyklus auferlegt. Unter plausiblen
Annahmen tiber die Priferenzen eines reprisen-
tativen Verbrauchers kommt er auf eine Gros-
senordnung von hochsten einem Zehntel eines
Prozents. Damit ist der potenzielle Nutzen der
Konjunkturpolitik — selbst wenn es ihr gelinge,
die Konjunkturschwankungen vollstindig zu
eliminieren — um ein Vielfaches geringer als der
Nutzen einer erfolgreichen Bekdmpfung der
Teuerung, ganz zu schweigen vom Nutzen einer
erfolgreichen Wachstumspolitik. Folgerichtig
konstatiert denn auch Edward Prescott: «Unsere
Aufmerksamkeit hat sich von den Konjunktur-
schwankungen weg bewegt und wichtigeren
Dingen zugewandt. Etwas Wichtiges ist zum Bei-
spiel die Konstruktion eines guten Steuersys-
tems.»!?

Die Entwicklung der RBC-Theorie wurde vor
allem durch den intellektuellen und methodolo-
gischen Ehrgeiz des neu-klassischen Forschungs-
programms getrieben, eine empirisch gehaltvol-
le Konjunkturerklirung zu liefern, ohne das
ganze bewihrte Instrumentarium der mikro-
okonomischen Preistheorie iiber Bord zu werfen
und ohne die Disziplin zu opfern, welche die
Axiome der allgemeinen Gleichgewichtstheorie
der Modellierung der Zusammenhinge auferle-
gen. Hierfiir war es erforderlich, die traditionell
statisch konzipierte Gleichgewichtstheorie zu
dynamisieren, d.h. um die Dimension «Zeit» zu
erweitern, und dem stochastischen Charakter
des wirtschaftlichen Umfelds Rechnung zu tra-
gen, in dem die Akteure ihre Entscheidungen
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treffen. Die Konjunkturtheorie wurde so zur
dynamischen stochastischen Gleichgewichts-
theorie. Fiir Modelle, die diesem Prinzip folgen,
ist mittlerweile das angelsichsische Akronym
DSGE  gebriuchlich geworden
Stochastic General Equilibrium» models).

(«Dynamic

6.7 Die neokeynesianische
Konjunkturtheorie und
die «neue neoklassische Synthese»

Die Vertreter des neu-klassischen For-
schungsprogramms sind immer mit dem
Selbstverstindnis (und dem Selbstbewusstsein)
aufgetreten, die keynesianische Konjunktur-
und Beschiftigungstheorie endgiiltig auf den
Schrotthaufen der Ideengeschichte befordert
zu haben. Indem die Konjunkturtheorie
wieder in die Tradition der allgemeinen Gleich-
gewichtstheorie zuriickgefiihrt wurde, so der
Anspruch, wurde sie auch wieder aus der Sack-
gasse herausgefiihrt, in die Keynes sie mit der
Spaltung zwischen Mikro- und Makrogkono-
mik, zwischen Marktlogik und Kreislauflogik,
gefiihrt hatte.

Aber dieser Anspruch erwies sich rasch als
ebenso tiberzogen wie der Anspruch der neoklas-
sischen Synthese, die keynesianische Theorie
nahtlos in das klassische markttheoretische Ge-
dankengebdude integriert zu haben. Dass das
makrodkonomische Weltbild der neoklassischen
Synthese ernsthafte Defizite aufwies und des-
wegen auch bald bei der empirischen Erklirung
der Zusammenhinge zwischen Konjunktur, In-
flation und Beschiftigung scheiterte, ist heute
ebenso unbestritten wie die aus schmerzhafter
Erfahrung gewonnene Erkenntnis, dass man da-
mals die Kontrollierbarkeit des Konjunkturver-
laufs hoffnungslos tiberschitzt hatte. Aber dies
bedeutet nicht, dass das keynesianische Paradig-
ma nicht reparatur- und lernfihig war. Es wurde
repariert. Und es hat gelernt. Vieles, was es an ver-
nichtender Kritik einstecken musste, hat es posi-
tiv verarbeitet und vor allem zahlreiche metho-
dische Innovationen der Neu-Klassik in seine
eigenen Konjunkturmodelle integriert. Dazu
zdhlen die Prinzipien der rationalen Erwartun-
gen, der intertemporalen Optimierung auf der
einzelwirtschaftlichen Entscheidungsebene und
des dynamischen stochastischen Gleichgewichts
— Letzteres allerdings mit einem Gleichgewichts-
begriff, der weniger eng gefasst ist als derjenige
der Neu-Klassik.

Es liegt in der Natur des Wissenschaftsbetrie-
bes, dass mit dem Begriff «<neu» gerne etwas in-
flationdr umgegangen wird. So ziert sich auch die
Renaissance des keynesianischen Denkens in der
Makrookonomik heute mit dem Markennamen
der «neokeynesianischen» Konjunkturtheorie,
um so ihre Distanz zum alten Keynesianismus
der 60er Jahre zu betonen. Was genau bedeutet
dabei «keynesianisch»? Der Begriff wird im jour-



15 Wesentliche Arbeiten, die fiir die neokeynesianische
Konjunkturtheorie konstituierend waren, sind in zwei
Sammelbdnden von Mankiw/Romer (1991) vereint.
Reprasentativ fiir den aktuellen Stand der neokeyne-
sianischen Theorie der Geld- und Konjunkturpolitik
sind Clarida/Gali/Gertler (1999) und Woodford
(2003).

Einige technische Aspekte, die fiir die Elastizitat
des Arbeitsangebots von Bedeutung sind, diskutiert
Prescott (2006).

17 Vgl. hierzu oben, Abschnitt 5.2.
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nalistischen und populdrwissenschaftlichen All-
tag heute gerne ausgeprigt pejorativ besetzt,
etwa gleichbedeutend mit staatsgldubig, inter-
ventionistisch, inflationistisch und verschul-
dungsfreudig — jedenfalls irgendwie passé. An
der Front der modernen Konjunkturforschung
besitzt er demgegeniiber eine ganz andere, rein
technische Bedeutung. Er steht fiir eine Interpre-
tation der Konjunktur, die Raum lasst fiir Markt-
unvollkommenbheiten, Anpassungsfriktionen und

Rigidititen — und daher auch fiir bedeutende,

konjunkturell verursachte Abweichungen der

Wirtschaft von ihrem optimalen Wachstums-

pfad.”

Ganz dhnlich, wie 20 Jahre zuvor die wissen-
schaftliche Attraktivitit der neu-klassischen
Schule im Wesentlichen in den Schwichen der
damaligen keynesianischen Konjunkturtheorie
begriindet gewesen war, profitierte auch die neo-
keynesianische Renaissance der achtziger Jahre
vor allem davon, dass die Erklirungs- und Plau-
sibilititsdefizite des neu-klassischen Ansatzes
zunehmend ins Bewusstsein riickten. Im Vorder-
grund stehen fiinf fiir die Konjunkturerklirung
zentrale Themenfelder, in denen der neokeyne-
sianische Ansatz den neu-klassischen Positionen
diametral widerspricht:

1. Die Erklirung der Arbeitslosigkeit. Indem
die neu-klassische Konjunkturtheorie alle
Schwankungen der Beschiftigung als opti-
male Reaktion des Arbeitsangebots rationaler
Haushalte auf tatsichliche oder erwartete
Marktsignale deutet, lisst sie keinen Raum
fiir das, was im Zentrum allen keynesiani-
schen Denkens steht: die Erklirung unfrei-
williger Arbeitslosigkeit. Von Anfang an
mussten sich die neu-klassischen Modelle mit
dem Vorwurf auseinandersetzen, dass mikro-
okonomische Haushaltsstudien nicht fir
eine Elastizitit des Arbeitsangebots von der
Grossenordnung sprechen, wie sie erforder-
lich wire, um Beschiftigungsinderungen
ausschliesslich als Angebotsreaktionen zu er-
klaren. Und selbst wenn man ein hinreichend
elastisches Arbeitsangebot begriinden konn-
te,'® wire noch nicht erklirt, warum im
Konjunkturablauf auch die Arbeitslosigkeit
schwankt, geschweige denn, warum in einer
Rezession ein hohes Mass an unfreiwilliger
Arbeitslosigkeit auftritt. Man kann zwar
dariiber streiten, ob unfreiwillige Arbeits-
losigkeit iiberhaupt ein operationales und
empirisch gehaltvolles Konzept ist (Lucas
1979). Tatsache bleibt aber, dass eine Kon-
junkturtheorie, die mit dem Phinomen der
Arbeitslosigkeit empirisch addquat umgehen
will, nicht an der Annahme des vollkomme-
nen Wettbewerbs fiir den Arbeitsmarkt fest-
halten kann. Entsprechende Erweiterungen
der RBC-Theorie wurden denn auch schon
bald vorgenommen (z.B. durch Danthine/
Donaldson 1990).
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2. Verhaltenstheoretische Fundierung. Die Er-
klidrung der konjunkturellen Bewegungen der
Beschiftigung und der Arbeitslosenquote
fillt wesentlich leichter, wenn man in Rech-
nung stellt, dass Lohne und Preise nicht voll-
kommen flexibel auf Stérungen des Giiter-
und Arbeitsmarktgleichgewichts reagieren.
Das neu-klassische Forschungsprogramm
hielt die Argumentation mit Lohn- und Preis-
rigidititen von Anfang an fiir unvereinbar
mit dem analytischen Anspruch einer strin-
gent verhaltenstheoretisch fundierten Kon-
junkturtheorie, da solche Rigidititen nicht
mit dem Postulat individueller Rationalitit in
Einklang zu bringen waren (Lucas 1977).
Diese Position ldsst sich heute nicht mehr
halten, nachdem die Neokeynesianer verhal-
tenstheoretisch stringente Erkldrungen dafiir
entwickelt haben, warum Lohne und Preise
unter unvollkommener Information und
unter Beriicksichtigung von (moglicherweise
geringfiigigen) Kosten der Preisanpassung
zumindest kurzfristig nicht vollig flexibel auf
exogene Schocks reagieren (Akerlof 2002).

3. Monetdire Schocks und Geldpolitik. Erst mit
der Begriindung eines Trigheitsmoments im
Anpassungsverhalten von Lohnen und Prei-
sen kann eine Konjunkturtheorie erkliren,
was das monetidre Modell von Lucas (1972)
nur schwer erklaren konnte und was die RBC-
Theorie ginzlich aus dem Blickpunkt gertickt
hat: die heftige Reaktion der Produktion und
der Beschiftigung auf systematische und fiir
die Akteure gut durchschaubare Anderungen
im Verhalten der Geldpolitik. Es fillt schwer
zu glauben, dass ein RBC-Modell ohne jede
kausale Rolle fiir den monetiren Sektor eine
plausible Erklarung fiir die schweren Kon-
junkturkrisen liefern kann, die z.B. in der
Schweiz ab 1974 oder im Vereinigten Konig-
reich und in den USA ab 1980 auftraten,
nachdem jeweils die Geldpolitik einen klaren
Regimewechsel vollzogen hatte und auf einen
scharfen Inflationsbekimpfungskurs umge-
schwenkt war.

4. Technologie-Schocks als Konjunkturursache.

Die RBC-Modelle schreiben den Léwenanteil
der Konjunkturschwankungen einer erkli-
renden Grosse zu, die gar nicht direkt beob-
achtbar ist. Die Technologie-Schocks werden
empirisch aufgrund des Zeitreihenverhaltens
der totalen Faktorproduktivitit ermittelt,
und diese verkorpert ja einfach den (nicht un-
bedeutenden) Anteil der konjunkturellen
Outputbewegungen, der nicht einer beob-
achtbaren Verinderung des Faktoreinsatzes
zugerechnet werden kann. Damit stellen sich
zwei Fragen: Erstens, was bedeutet es, 70%
der Konjunkturschwankungen «erkldrt» zu
haben, wenn die «erkldrende» Grosse selbst
nur das unerklirte Residuum einer produk-
tionsseitigen Outputschitzung ist? Und
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daher zweitens: Welches sollen denn die
technologischen Entwicklungen sein, die den
Konjunkturzyklus in seiner ganzen beobach-
teten Amplitude erzeugen? Besonders die Be-
griindung tiefer Rezessionen gerit da in einen
Erklirungsnotstand und muss auf Faktoren
zuriickgreifen, die recht weit hergeholt er-
scheinen. So rekurrieren etwa Cole/Ohanian
(1999) bei der Erklirung des Beschiftigungs-
einbruchs wihrend der grossen Depression
der dreissiger Jahre auf Anderungen des Kar-
tellisierungsgrads der Wirtschaft. Die Schwan-
kungen der totalen Faktorproduktivitit,
die von der RBC-Theorie als auslosendes
Moment des Konjunkturzyklus betrachtet
werden, deren konkreter empirischer Hin-
tergrund aber oft nur schwer zu identi-
fizieren ist, lassen sich demgegeniiber aus
neokeynesianischer Sicht viel einfacher und
plausibler mit einem konjunkturbedingt
schwankenden Auslastungsgrad der Produk-
tionsfaktoren erkliren und wiren demnach
weniger Ursache als Symptom der Konjunk-
tur (Gali 1999).

5. Wie kostspielig sind Konjunkturzyklen?
Wenn die Konjunktur nicht nur als zyklische
Variation des Produktionspotenzials inter-
pretiert wird, sondern auch als Folge von
Nachfrageschocks und von Friktionen in der
Verarbeitung solcher Schocks, dann fillt die
Grundlage der Berechnungen dahin, die
Robert Lucas zu den volkswirtschaftlichen
Kosten der Konjunktur vorgenommen hat.
Der Schluss, dass diese Kosten vernachlissig-
bar gering sind, lasst sich nicht mehr halten.
Entsprechend bedeutsam wird dann eine Sta-
bilisierungspolitik, welche die Abweichungen
der Produktion vom Produktionspotenzial
im Rahmen hilt (Yellen/Akerlof 2006). Zwar
gilt auch in neokeynesianischen Modellen,
dass die Amplitude der Konjunkturzyklen im
Vergleich zu den Einkommenszuwichsen, die
tiber lingere Zeitrdume mit einer erfolgrei-
chen Wachstumspolitik erzielt werden kon-
nen, nicht sehr gross ist. Aber die Wohlfahrts-
kosten, die durch eine Rezession entstehen,
lassen sich aus dieser Sicht nicht auf die Un-
annehmlichkeit einer geringfiigigen Unste-
tigkeit des Konsums reduzieren und sind da-
her nicht vernachléssigbar klein. Sie sind vor
allem dann nicht zu vernachldssigen, wenn
konjunkturelle Stérungen linger anhaltende
Auswirkungen auf den Wachstumspfad
haben, wie dies die Zeitreihenevidenz ja na-
helegt. Die neuere Wachstumstheorie weist
etwa darauf hin, dass Rezessionen die Ent-
wicklung des Produktionspotenzials dadurch
nachhaltig negativ beeinflussen, dass sie die
fiir das Wachstum kritischen Investitionen in
Forschung, Entwicklung und Innovation be-
sonders empfindlich treffen (Sapir et al. 2004,
Aghion 2006).
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Im Unterschied zu Keynes im Jahre 1936 tre-
ten die Verfechter der neokeynesianischen Kon-
junkturtheorie heute nicht mit dem Anspruch
an, die Einsichten der klassischen mikro6kono-
mischen Theorie — bzw. jetzt eben der neu-klas-
sischen Konjunkturtheorie — tiber Bord zu wer-
fen und durch eine ganz andere Theorie zu
ersetzen, die zur Erklirung der aggregativen Zu-
sammenhinge besser geeignet wire. Ganz im
Gegenteil: Die neokeynesianische Konjunktur-
theorie akzeptiert und iibernimmt die im Rah-
men der RBC-Modelle entwickelte Grundstruk-
tur des dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodells einschliesslich der Hy-
pothese der rationalen Erwartungen, erginzt sie
aber um das Moment des unvollkommenen
Wettbewerbs und der unvollkommenen Lohn-
und Preisanpassung. Damit bleibt einerseits der
Blick fiir die angebotsseitigen Determinanten
des Produktionspotenzials und dessen Wachs-
tumsdynamik gewahrt, gleichzeitig werden aber
auch einige alte keynesianische (und monetaris-
tische) Einsichten zur Wirkungsweise monetirer
Impulse und zur Bedeutung der Konjunktur fiir
den Arbeitsmarkt rehabilitiert.

Fiir diese Verbindung einer aufgeklirt keyne-
sianischen Konjunkturanalyse mit einer in den
Grundztigen neu-klassischen Methodologie hat
sich der Begriff der «neuen neoklassischen Syn-
these» eingebiirgert (Goodfriend/King 1997,
Goodfriend 2002). Im Unterschied zur alten
neoklassischen Synthese der sechziger Jahre, die
sich bald als ein briichiger Kompromiss zwischen
zwei inkompatiblen Weltbildern herausstellte, ist
die neue Synthese ein einheitliches, integriertes
Gedankengebiude, das zwar immer noch Spiel-
raum fiir unterschiedliche Einschitzungen und
Gewichtungen seiner Elemente lésst, aber nicht
mehr zu einem polarisierten, fundamentalisti-
schen Paradigmenstreit einlidt.

Durch den explizit intertemporal angelegten
Analyserahmen, der den Akteuren rationales
Handeln und Denken in lingeren Zeitriumen
zutraut, ist das Modell der neuen neoklassischen
Synthese gerade fiir die Zentralbanken zu einem
wertvollen Instrument bei der Entwicklung geld-
politischer Strategien geworden. Denn das Mo-
dell erlaubt es, angebots- und nachfrageseitige
Einfliisse auf die Konjunktur und die Inflations-
rate ebenso zu unterscheiden wie voriibergehen-
de und dauerhafte. Durch die prominente Rolle,
die den Erwartungen in fast allen Struktur-
gleichungen des Modells zukommt, wird auch
deutlich, wie wichtig es fiir die Wirksamkeit der
Geldpolitik ist, mit ihrem Verhalten diese Erwar-
tungen zu konditionieren — d.h. glaubwiirdig zu
sein. Insbesondere zeigt sich, dass die glaubwiir-
dige Festlegung der Geldpolitik auf das Ziel der
Preisstabilitdt, bzw. einer tiefen Inflationsrate,
nicht nur die volkswirtschaftlich kostspielige
Volatilitit des Preisniveaus senkt, sondern die
Zentralbank auch in eine bessere Lage versetzt,



Tabelle 1

Chronologie der Konjunkturtheorie im 20. Jahrhundert

Der Stand der Konjunktur-
theorie vor 1936

Die keynesianische
Revolution: 1936

Die neoklassische
Synthese: 1950er und
1960er Jahre

Monetarismus:
1960er Jahre

Neu-klassische monetare
Konjunkturtheorie: 1970er
Jahre

Neu-klassische reale Kon-
junkturtheorie: («RBC-
Theoriex): 1980er Jahre

Neokeynesianische Kon-
junkturtheorie und «neue
neoklassische Synthesex:
1980er Jahre bis heute

- Klassifikation der Konjunkturzyklen durch Schumpeter (1911): Kondra-

tieff-, Juglar- und Kitchin-Zyklus;

- Heterogene Theorien mit Fokus auf unterschiedliche Aspekte der Kon-
junktur. Die wichtigsten nach Haberler (1937): monetdre Theorien,
Uberinvestitionstheorien, Unterkonsumptionstheorien, psychologische

Theorien.

- Begriindung der modernen Makrokonomik durch Keynes (1936);

- Nachfrageseitige Erkldarung von Produktion und Beschaftigung auf der
Grundlage von Multiplikator, Liquiditdtspraferenztheorie des Zinses,
«animal spirits» und Unterbeschéftigungsgleichgewicht bei unfreiwilli-

ger Arbeitslosigkeit.

- Verfeinerung der keynesianischen Theorie: mikrokonomische Grund-
lagen des Konsum-, Investitions- und Geldnachfrageverhaltens (Hicks,

Modigliani, Jorgensen, Tobin);

- Synthese mit allgemeiner Gleichgewichtstheorie und neoklassischer

Wachstumstheorie (Samuelson, Solow, Patinkin).

- Wiederbelebung der quantitatstheoretischen Tradition der Geldtheorie
durch Friedman (1956) und Erklarung der Weltwirtschaftskrise mit Miss-

management der Geldpolitik (Friedman/Schwartz 1963);

- Weiterentwicklung der Theorie des Geldangebots und des monetdren

Transmissionsprozesses (Friedman, Brunner, Meltzer);

- Demontage der Phillipskurve, These der natiirlichen Arbeitslosigkeit

(Friedman 1968);

- Kritik der antizyklischen Konjunkturpolitik, Pladoyer fiir Geldmengenre-

gel (Friedman).

- Theorie der rationalen Erwartungen (Lucas 1972) und Lucas-Kritik

(Lucas 1976);
- Politikineffektivitatstheorem (Sargent/Wallace 1975);

- Stabilisierungspolitik als strategisches Spiel, Problem der Zeitinkonsis-

tenz (Kydland/Prescott 1977).

- Neuinterpretation von Trend und Zyklus, Konzept des stochastischen

Trends (Nelson/Plosser 1982);

- Erkldrung der Konjunktur als Folge realwirtschaftlicher, insbes. techno-
logischer Schocks (Kydland/Prescott 1982, Long/Plosser [1983]);
- Methodologie der DSGE-Modelle (dynamische stochastische Modelle des

allgemeinen Gleichgewichts);

- Einschatzung der Kosten der Konjunktur als geringfiigig (Lucas 1987,

2003), Ablehnung jeglicher Stabilisierungspolitik.

- Mikrotheoretische Erklarung realer und nominaler Rigiditdten auf
Arbeits- und Giitermarkten (Akerlof, Yellen, Ball, Mankiw/Romer 1991);
- Integration nominaler Anpassungsrigiditdten in die DSGE-Modelle

(Clarida/Gali/Gertler 1999, Woodford 2003);

- Rehabilitierung monetdrer und nachfrageseitiger Konjunkturerklarun-
gen, Nachweis bedeutender Wohlfahrtsverluste durch Konjunktur-

schwankungen;

- Fundierung einer aktiven, vorausschauenden Stabilitatspolitik zur Auf-
rechterhaltung der Preisstabilitdt und zur Verstetigung der Konjunktur;
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Schocks zu neutralisieren, die destabilisierend
auf die Konjunktur wirken (Goodfriend 2002).

6.8 Wo stehen wir heute?

Die Konjunkturtheorie hat im Verlauf des
20. Jahrhunderts einen weiten Weg zuriickgelegt.
Tabelle 1 listet die wichtigsten Stationen dieses
Weges nochmals synoptisch auf. Joseph Schum-
peters Klassifikation der Zyklen und Gottfried
Haberlers Bestandesaufnahme der Theorien wa-
ren in der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen
noch weit davon entfernt, ein kohirentes Bild
von den kausalen Hintergriinden des Konjunk-
turphidnomens vermitteln zu konnen. Entspre-
chend unscharf waren auch die Vorstellungen
beziiglich der Frage, wie die Wirtschaftspolitik
mit dem Phianomen umgehen solle. Dominie-
rend war aber die Auffassung, dass die Konjunk-
tur eine natiirliche Begleiterscheinung der wirt-
schaftlichen Entwicklung und als solche einfach
hinzunehmen sei.

Als Katalysator der weiteren Theorieentwick-
lung wirkte die Weltwirtschaftskrise der dreis-
siger Jahre. Keynes begriindete mit seiner
Theorie nicht nur die Makroskonomik als eigen-
standige Lehre von den gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhingen, sondern legte auch die theo-
retische Grundlage fiir die politische Forderung
nach einer stabilisierenden Rolle der staatlichen
Geld- und Finanzpolitik. Mit seiner scharfen
Polemik gegen die «Klassik» — sein Sammelbe-
grift fiir die damals dominierende, im Grunde
neoklassische Denktradition — setzte er auf lan-
ge Zeit hinaus den Ton, in dem die Wissenschaft
in der Folge tiber die korrekte Interpretation der
Konjunktur stritt. Die Entwicklung der Kon-
junkturtheorie glich dabei selbst einem Kon-
junkturzyklus, in dessen Verlauf das Pendel zwi-
schen weit auseinander liegenden Extremen
ausschlug. Das eine Ende des Spektrums wurde
durch die Uberzeugung markiert, dass die
Marktwirtschaft hochgradig fragil und st6-
rungsanfillig sei und daher permanent durch
eine aktive, antizyklische Konjunkturpolitik
auf Kurs gehalten werden miisse. Den Gegenpol
bildete eine Vision der Marktwirtschaft als
eines inhdrent stabilen Gebildes, das mit den un-
vermeidlichen technologischen Stéreinfliissen
bestens selbst zurechtkomme, wenn der Staat
nur fiir stabile Rahmenbedingungen sorge und
nicht selbst zu einer Quelle der Instabilitit
werde.

Bei aller Schirfe der Auseinandersetzungen
kann man aber nicht sagen, dass sich die Kon-
junkturtheorie im unversohnlichen Gegensatz
zwischen diesen beiden Polen festgefahren hitte.
Sondern sie hat sich im Verlauf der oben geschil-
derten Entwicklung von Etappe zu Etappe
weiterentwickelt. Jede neue Etappe war in be-
stimmter Weise eine Antwort auf theoretische
oder empirische Schwichen der vorangegange-
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nen Entwicklungsstufen, und obwohl immer
wieder Versatzstiicke aus weit zuriickliegenden
Phasen eine Renaissance erlebten, bewegte sich
der Stand des Wissens sukzessive vorwirts, weil
Theorien, die sich nicht bewihrt hatten, frither
oder spiter wieder an Einfluss verloren. Indem
diejenigen Einsichten und theoretischen Innova-
tionen, die sich als erfolgreich erwiesen, zuneh-
mend Akzeptanz fanden, verliefen die Pendelbe-
wegungen, in denen sich die Entwicklung der
Konjunkturtheorie vollzog, je linger je mehr in
deutlich geddmpften Schwingungen.

Zu Recht hat Mankiw (2006) kiirzlich darauf
hingewiesen, dass die Gegensitze, die in den
Kontroversen der Konjunkturtheorie ausge-
tragen wurden, nicht nur eine Frage des theore-
tischen Weltbilds waren, sondern auch die
unterschiedlichen Ziele und Bediirfnisse wider-
spiegelten, die auf der einen Seite in der Grund-
lagenforschung und auf der anderen Seite in der
Praxis der Konjunkturprognose und Konjunk-
turpolitik im Vordergrund standen. Wihrend
sich viele prominente Neokeynesianer als Bera-
ter oder auch in Regierungsdmtern in die Praxis
begaben, verstanden sich die Exponenten der
neu-klassischen Schule eher als Grundlagenfor-
scher. Robert Lucas etwa gab immer wieder zu
bedenken, dass die existierenden Konjunktur-
modelle noch lange nicht gut genug seien, um
mit ihnen zuverldssige Konjunkturprognosen,
geschweige denn Konjunkturpolitik, zu machen.
Aber das ist etwa so, wie wenn ein Wissenschaft-
ler, der an theoretischen Wettermodellen arbei-
tet, erkldrt, die Meteorologie sei noch nicht weit
genug, um befriedigende Wetterprognosen zu
machen. Die Offentlichkeit verlangt sie trotz-
dem, und pragmatische Meteorologen befriedi-
gen diese Nachfrage, so gut es geht, auch mit
noch nicht perfektionierten Modellen. Ganz
ahnlich verhilt es sich in der Konjunkturfor-
schung. Dabei reflektieren die Modelle, die in der
Praxis zum Einsatz kommen, die jeweils aktuel-
len und immer wieder neuen Windungen der
theoretischen Forschung nur sehr wenig — bzw.
erst dann, wenn der praktische Anwendungsnut-
zen tber jeden Zweifel erhaben ist, was aber viel
seltener der Fall ist, als die Grundlagenforscher
es wahrhaben wollen. So waren die Pendelaus-
schldge in der angewandten Forschung im Ver-
gleich zur theoretischen Grundlagenforschung
deutlich weniger, bis gar nicht, ausgeprigt.

Der vorldufige Endpunkt — oder wahrschein-
licher: die aktuelle Zwischenstation — der theore-
tischen Entwicklung ist die «neue neoklassische
Synthese», die in einem integrierten, methodisch
einheitlichen Gedankengebiude die besten
Elemente der keynesianischen und klassischen
Traditionen der Konjunkturtheorie zusammen-
gefiihrt hat. Natirlich bestehen weiterhin
Meinungsverschiedenheiten iiber Gewichtun-
gen und Akzentsetzungen, die theoretisch, em-
pirisch oder manchmal auch ideologisch
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begriindet sein mogen. Aber die Zeit der un-
versohnlichen, polarisierten Kontroversen tiber
die Konjunktur und die Konjunkturpolitik
scheint zumindest vorerst weitgehend iiberwun-
den. Praktiker mogen unter dem Eindruck ste-
hen, dass ihnen die neue Synthese nicht unbe-
dingt sehr viele echte neue Erkenntnisse gebracht
habe, sondern manchmal vielleicht nur neue
Begriindungen fiir Bausteine, die schon immer
Bestandteil der angewandten Modelle gewesen
waren. Trotzdem ist nicht zu iibersehen, dass die
theoretischen Entwicklungen der letzten Jahr-
zehnte in zunehmendem Masse Einfluss darauf
gewonnen haben, wie die Konjunktur an der An-
wendungsfront wahrgenommen und behandelt
wird.

Am besten wird dies bei den Zentralbanken
sichtbar. Diese haben in ihrer Geschichte mit
ganz verschiedenen geld- und stabilisierungspo-
litischen Konzeptionen experimentiert, die nicht
alle theoretisch gleichermassen robust fundiert
waren. Heute zeichnet sich aber zunehmend
eine Konvergenz zu einem Strategie-Modell ab,
das gerne als «flexible Inflationssteuerung» be-
zeichnet wird und durch die theoretische Kon-
zeption der «neuen neoklassischen Synthese»
gestiitzt wird (Bernanke et al. 1999, Woodford
2003). Dies gilt ungeachtet der Tatsache, dass die
Diktion, in der die Politik nach aussen kommu-
niziert wird — und die Kommunikation wird ja
dank der Erkenntnisse der neueren Theorie
mittlerweile selbst als ein wichtiges Element der
Politik gesehen — der tatsdchlich verfolgten Stra-
tegie manchmal noch etwas hinterherzuhinken
scheint.

«Flexible bedeutet
nicht, dass die Geldpolitik nur auf die Preisstabi-

Inflationssteuerung»

litat fixiert ist und sich aus der Stabilisierung der
Konjunktur heraushilt, sondern dass sie die In-
flationsrate unter Berficksichtigung ihres Ein-
flusses auf den Konjunkturverlauf und bei mog-
lichst geringen Ausschligen der Konjunktur
moglichst nahe bei dem vorgegebenen Infla-
tionsziel stabilisiert. Eine solche Strategie ist vom
Konjunkturverstindnis der RBC-Theorie, das
der Geldpolitik nur minimalen Einfluss auf die
Konjunktur zubilligt, ebenso weit entfernt wie
von dem Feinsteuerungsehrgeiz der «alten» neo-
Kklassischen Synthese. Und vor allem scheint die
Strategie ziemlich erfolgreich zu sein. Seit die
Jahre der iiberhohten Inflationsraten und die
darauf folgenden, lang anhaltenden Phasen der
Desinflation tiberwunden sind, verzeichnen die
meisten Industrielinder nicht nur deutlich mehr
Preisstabilitit, sondern auch einen klaren Riick-
gang der konjunkturellen Instabilitit. Bereits
gibt es fiir diese neue Stabilitit das gefliigelte
Wort der «Great Moderation» (Bernanke 2004).
In welchem Grade diese das Verdienst einer bes-
seren Politik ist, bzw. nur eine Konsequenz von
stabilititsfordernden  Strukturverinderungen
oder auch ganz einfach Gliick, ist nicht leicht zu
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beziffern (Blanchard/Simon 2001, Summers
2005). Klar ist jedoch, dass die Fortschritte im
Verstindnis der Konjunktur wie auch der Mog-
lichkeiten und Grenzen ihrer Steuerbarkeit die
Hiufigkeit gravierender Politikfehler signifikant
verringert und so den Stabilitdtsausweis der
Geldpolitik nachhaltig verbessert haben.

Es sieht demnach ganz so aus, als hitten Kon-
junktur und Konjunkturtheorie gleichermassen
ihre aufgeregtesten Zeiten hinter sich. Aber ob
die «Great Moderation» Bestand haben wird,
und ob der relative Konsens, zu dem die Kon-
junkturtheorie gefunden hat, erhalten bleibt,
wird sich erst noch zeigen miissen. Das letzte
Mal, als der Konjunkturzyklus fiir tot erklart
wurde, erwies sich dies als eindeutig verfriiht.
Auch heute wire eine naive Extrapolation der
jiingsten Stabilitdt gewagt. Volkswirtschaften,
sagte George Akerlof (2002) in seinem Nobel-
preis-Vortrag, «sind wie Léwen: wild und gefihr-
lich». Es gibt Zeiten, da schnurren auch die ge-
fihrlichsten Raubkatzen friedlich vor sich hin.
Erst wenn sie einmal durch ein unvorhersehba-
res Ereignis wieder aus ihrer Ruhe aufgeschreckt
werden, zeigt sich, was das Riistzeug der Domp-
teure wert ist.
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7. Abschliessende Bemerkungen

1 Siehe hierzu z.B. die Beitrdge in L. Steinmann und
H. Rentsch (2005).

2 Damit ist nichts gegen die neo-keynesianischen An-
sdtze gesagt, die durchaus ihre Berechtigung haben.

Siehe hierzu die entsprechenden Ausfiihrungen in
Kapitel 6 dieses Berichts.

Auch wenn sie fliessend ineinander iiberge-
gangen sind, lassen sich, wie im 2. Kapitel ausge-
fithrt wurde, drei Phasen in den Auffassungen
der Kommission fiir Konjunkturfragen unter-
scheiden: die korporatistische, die keynesiani-
sche und die nach-keynesianische Phase. Dass
sie diese Phasen durchlaufen hat, hingt zum
einen mit der im vorigen Kapitel dargestellten
Entwicklung der Konjunkturtheorie, zum ande-
ren aber mit der wirtschaftlichen Entwicklung
zusammen. So war z.B. fiir den Ubergang von
der keynesianischen zur nach-keynesianischen
Phase entscheidend, dass sich spitestens in den
neunziger Jahren in der Kommission allmih-
lich die Uberzeugung durchgesetzt hat, dass
dem Wachstumsproblem der Schweiz durch
eine nachfrageorientierte Politik kaum beizu-
kommen ist, da zum einen die wirtschaftlichen
Probleme eher auf der Angebotsseite liegen und
da zweitens in einer kleinen, so offenen Volks-
wirtschaft wie der Schweiz eine Beeinflussung
der Nachfrage durch staatliche Finanzpolitik
kaum moglich ist. Dieser Umschwung wird auch
dadurch deutlich, dass man in den neunziger
Jahren noch versucht hat, iiber zwei Konjunk-
turprogramme auf die wirtschaftliche Entwick-
lung einzuwirken, wihrend das im Jahr 2004
vorgestellte Wachstumspaket des Bundesrates
ginzlich auf solche Massnahmen verzichtete
und voll auf die Angebotsseite setzte, obwohl
man bei dessen Erarbeitung noch davon aus-
ging, dass — trotz der voriibergehenden Erholung
Ende der neunziger Jahre — die Wachstums-
schwiche noch nicht tiberwunden war.

Dies bedeutet freilich nicht, dass Finanz- und
Geldpolitik keine Wirkungen auf der Nachfrage-
seite erzielen konnten und dass diese keinen
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung
hitten. So ist zum einen die positive Wirkung
automatischer Stabilisatoren nach wie vor unbe-
stritten, und zum anderen hat, wie im 5. Kapitel
ausgefiihrt wurde, eine zu restriktive Geldpolitik
im Jahr 1994 zu einer Verlingerung der Rezes-
sion und damit auch zu erhéhter Arbeitslosigkeit
beigetragen. Die realen Auswirkungen der Geld-
politik scheinen zumindest in einer kleinen
offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz eher
asymmetrisch zu sein: Eine restriktive Geldpo-
litik kann die Entwicklung ddmpfen, aber es ist
kaum moglich, mit der Geldpolitik gezielte
Wachstumsanstdsse zu geben.

Die jiingste Vergangenheit hat uns auch die
Problematik der Verzogerungen wieder deutlich
gemacht, die sich allein schon aus der korrek-
ten Erfassung der wirtschaftlichen Entwicklung
ergeben. Im Jahr 2005 wurde noch intensiv iiber
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die Wachstumsschwiche und Moglichkeiten
ihrer Behebung diskutiert, da die Schweiz beziig-
lich der Wachstumsrate des realen Einkommens
wihrend der vorangehenden 15 Jahre das
Schlusslicht aller OECD-Staaten bildete.! Tat-
sichlich aber betrug, wie wir heute wissen, das
reale Wachstum in jenem Jahr bereits zum zwei-
ten Mal hintereinander mehr als 2 Prozent;
wir befanden uns bereits in einer lingeren,
heute immer noch anhaltenden Wachstumspha-
se. Wire damals ein Konjunkturprogramm be-
schlossen worden, dann wiren seine Auswirkun-
gen, falls es tiberhaupt solche gehabt hiitte,
frithestens im Jahr 2006 eingetreten, als die reale
Wachstumsrate deutlich iiber dem Potenzial-
wachstum lag. Es hitte somit allenfalls zu einer
Uberhitzung der Konjunktur beigetragen. Ein
Wachstumspaket, welches — wie das derzeitige
des Bundesrates — auf die Angebotsseite abzielt,
kann mogliche Wirkungen unabhingig von der
konjunkturellen Situation entfalten, so dass das
Problem der genauen zeitlichen Determinierung
der Massnahmen hier hdchstens von unter-
geordneter Bedeutung ist.

All dies spricht dafiir, in der heutigen Situa-
tion der Schweiz zwar die Nachfrageseite nicht
zu vernachlissigen, wobei hier insbesondere die
Geldpolitik eine Rolle spielt, aber das Schwerge-
wicht der von der Regierung zu verantworten-
den Massnahmen auf die Angebotsseite zu legen.

Noch stirker als das in den sechziger und
siebziger Jahren dominierende keynesianische
Denken scheint heute das korporatistische Den-
ken obsolet geworden zu sein, welches die erste
Phase des Bestehens der Kommission prigte.”
Die damals gemachten wirtschaftspolitischen
Vorschlige wiirde man heute kaum mehr ernst-
haft erwigen. Dabei sollte man sich jedoch
hiiten, korporatistische Ansitze generell zu
verwerfen, wenn sie versuchen, alle Betroffenen
in politische Entscheidungen einzubinden.
Schliesslich ist auch die Kommission fiir Kon-
junkturfragen eine korporatistische Institution
par excellence: Bis heute sind die unterschied-
lichen Interessengruppen, insbesondere die Ver-
treter der Arbeitgeber und der Arbeitnehmer, in
dieser Kommission vertreten, und sie bringen
ihre je eigene Sichtweise in die Diskussion ein.
Dies gestaltet diese gelegentlich etwas miithsam,
aber es zwingt auch, einen Kompromiss anzu-
streben, der von vielen unterschiedlichen Seiten
getragen werden kann und damit auch bessere
Aussichten hat, im politischen Prozess verwirk-
licht zu werden.

All dies gilt in besonderem Masse fiir die
Schweiz. Zum einen enthilt die Bundesverfas-
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sung ein sehr stark korporatistisches Element,
indem sie in Artikel 147 den «interessierten
Kreisen» — und dazu gehoren bei wirtschafts-
politischen Entscheidungen die Vertreter wirt-
schaftlicher Interessen — ein verfassungsmissig
verbrieftes Recht einrdumt, im Vernehmlassungs-
verfahren vor wichtigen Entscheidungen gehort
zu werden. Aber auch ohne ein solches Ver-
fassungsrecht wire es sinnvoll, die relevanten
Interessen in solche Entscheidungen einzubin-
den, weil sonst die Gefahr besteht, dass die ent-
sprechende Vorlage in der anschliessenden Volks-
abstimmung scheitert. Man kann den tiber das
fakultative Referendum in unserem politischen
System eingebauten Status Quo-Bias bedauern,
aber im schweizerischen System der direkten
Demokratie muss man, wenn man politisch
Erfolg haben will, versuchen, moglichst viele der
politisch relevanten Gruppen in den Entschei-
dungsprozess einzubeziehen. Insofern ist ein
gewisser Korporatismus dem schweizerischen
System inhérent.

Selbstverstindlich hat der Korporatismus
auch Nachteile; er kann im Extremfall zur
Reformunfihigkeit fithren. Sieht man aber ein-
mal vom Sonderfall des Vereinigten Konigreichs
mit seiner Art des Zwei-Parteien-Systems ab,
dann zeigt die internationale Erfahrung der ver-
gangenen Jahrzehnte, dass grosse Reformen in
vielen Landern (nur) durch (quasi-)korporatis-
tische Verfahren moglich wurden; man hat auch
dort versucht, moglichst viele Vertreter wirt-
schaftlicher Interessen, insbesondere Arbeitge-
ber und Arbeitnehmer, in die Entscheidungspro-
zesse mit einzubeziehen. Die Logik dahinter ist,
dass es bei wirtschaftlichen Reformen (bzw. ganz
allgemein bei wirtschaftspolitischen Massnah-
men) in aller Regel Gewinner und Verlierer gibt,
und Letztere sind hiufig in der Lage, Reformen
zu blockieren, was ihre eigene Lage lingerfristig
nicht unbedingt verbessert, aber auf jeden Fall
die Situation der potenziellen Gewinner ver-
schlechtert. Verdnderung ist dann nur méglich,
wenn man eine Losung findet, die von allen
Betroffenen als fair akzeptiert werden kann.
Dabei bezieht sich die Fairness nicht nur auf das
Ergebnis, sondern, wie neuere Ergebnisse der
okonomischen Forschung gezeigt haben, ganz
wesentlich auch auf das Verfahren. Soweit korpo-
ratistische Verfahren von den Betroffenen als fair
empfunden werden, haben deren Ergebnisse ho-
here Chancen auf Realisierung als Losungen, die
von einer (knappen) Mehrheit einer (grossen)
Minderheit aufoktroyiert werden.

Die Kommission fiir Konjunkturfragen war
somit von ihrer Konstruktion her von Beginn
an und bis zum Schluss ein korporatistisch
zusammengesetztes Beratungsgremium, welches
jedoch nach 1965 bei seinen Politikvorschligen
nicht mehr auf die traditionellen korporatisti-
schen Ideen zuriickgriff. Insofern ist strikt zu
unterscheiden zwischen einem strukturellen
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Korporatismus, der dazu dienen soll, moglichst
viele unterschiedliche Interessen in politische
Entscheidungsprozesse mit einzubeziehen, und
einem inhaltlichen Korporatismus, wie er die
wirtschaftspolitischen Ideen der Kommission
fir Konjunkturbeobachtung kennzeichnete.
Letzterer diirfte heute wohl kaum mehr Unter-
stiitzung finden, wihrend bei Ersterem die
Meinungen durchaus geteilt sind.

Selbstverstdndlich kann man sich auch fra-
gen, ob es sinnvoll war, die Kommission fiir Kon-
junkturfragen als korporatistische Institution zu
gestalten. Solange ihre Hauptaufgabe die Kon-
junkturbeobachtung war, diirfte dagegen kaum
etwas einzuwenden gewesen sein. Nachdem sich
der Schwerpunkt ihrer Tatigkeit aber immer
mehr in Richtung wirtschaftspolitischer Bera-
tung verschob, hitte man sich als Alternative
auch ein reines Wissenschaftlergremium vorstel-
len konnen, wie es nicht nur «grosse» Staaten wie
die Vereinigten Staaten oder Deutschland, son-
dern auch andere kleine Staaten in Europa, wie
z.B. Ddnemark, haben.

Tatséchlich aber wird es — zumindest vorldu-
fig — in der Schweiz iiberhaupt kein solches
Gremium mehr geben. Damit existiert in der
Schweiz kein unabhingiges Gremium mehr,
welches — quasi offiziell — von sich aus zu aktuel-
len wirtschaftspolitischen Fragen Stellung neh-
men kann. Die vom Bundesrat als Substitut vor-
geschene Ressortforschung ist nicht in gleichem
Masse unabhingig, wie es die Kommission fiir
Konjunkturfragen war, und sie kann vor allem
nicht von sich aus titig werden. Die vom Schwei-
zerischen Nationalfonds geforderten Forschun-
gen sind zwar unabhingig, aber sie werden kaum
jemals kurzfristig Beitrdge zu aktuellen wirt-
schaftspolitischen Fragen liefern; ihre Stirke liegt
in der lingerfristigen Perspektive. Im Bereich der
wirtschaftspolitischen Beratung (nicht unbe-
dingt auch der Konjunkturbeobachtung) hinter-
lisst die Kommission fir Konjunkturfragen
daher eine Liicke, und es wird interessant sein zu
beobachten, ob, wie und durch wen diese Liicke
in Zukunft geschlossen werden wird.
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