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Vorwort

Prof. Dr. Christoph Schaltegger, Dekan der Kultur-und Sozialwissenschaftlichen Fakultat

Der 23. Januar 1973 ist ein bedeutendes Datum fiir die schweizerische Geldpolitik. Dieser Tag
leitete die wohl bisher grésste Zasur der Schweizerischen Nationalbank ein. Trotz zweimaliger
Aufwertung des Schweizer Frankens und der Umsetzung der Notstandsvereinbarung zur Ab-
wehr der anhaltend starken Geldzuflisse in die Schweiz war es nicht gelungen, den starken
Aufwertungsdruck zu stoppen. In Abwesenheit des erkrankten Prasidenten der Nationalbank,
Edwin Stopper, kontaktierte an diesem Dienstag im Januar 1973 der damalige Leiter des fir
den Devisenhandel zustandigen lll. Departements und spatere Président, Fritz Leutwiler, di-
rekt den Finanzminister Bundesrat Nello Celio — fiir die Festlegung der Paritdt war der Bundes-
rat zustandig. Die beiden kamen Uberein, angesichts der angeschwollenen Kapitalzuflisse
und der damit verbundenen Ausdehnung der Geldmenge die Dollarkdufe zur Stiitzung der offi-
ziellen Paritat (Mittelkurs: CHF /USD = 3.84) voriibergehend einzustellen.

Aus voriibergehend wurde fortwédhrend. Der Zusammenbruch des Systems der fixen Wechsel-
kurse von Bretton Woods war unausweichlich geworden. Der Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen verlieh der SNB wie auch den anderen Zentralbanken, die den Schritt der SNB nachvoll-
zogen, einen enormen Machtzuwachs. Schnell wurde aber klar, dass die Mdglichkeiten der
diskretiondren Geldpolitik mit grossen Risiken verbunden sind. Die Gbliche Ankiindigung, fir
Preisstabilitat zu sorgen, ist bei einer den politischen Einflissen ausgesetzten Zentralbank
grundsatzlich nicht glaubwirdig. Ex post, also nach der Ankiindigung, sind die Anreize zu
gross, von diesem Ziel abzuweichen, weshalb das Publikum solchen Versprechen bereits bei
der Ankiindigung kein Vertrauen schenkt. Nur eine kluge Regelbindung erlaubt es, dass eine
dauerhafte Sicherung des Geldwerts gewahrt werden kann, dass zeitinkonsistentes Verhalten
der Zentralbank vermindert wird und das Publikum den Ankiindigungen Glauben schenkt. Es
geht um Fragen der klugen Selbstbindung, der Steuerung des Geldmengenwachstums durch
eine externe Regel zur Verhinderung von Inflation und Destabilisierung durch fehlgesteuerte
Schwankungen der Geldversorgung.

Die SNB hat die Kraft der Regelbindung schnell erkannt. 1973 bis Ende 1999 befolgte sie eine
auf Kontrolle monetérer Aggregate ausgerichtete Geldmengenpolitik. Mit dem Ubergang zum
neuen geldpolitischen Konzept im Jahr 2000 wurden die Inflationsprognose und die klare
Definition von Preisstabilitat zur Regelbindung.



Mit der Wahl von Fritz Zurbriigg ins Direktorium der SNB am 1. August 2012 verbindet sich
gleichsam das Versprechen fiir eine regelgebundene Geldpolitik auch in der Zukunft. Schliess-
lich vertraute er auf die Kraft der Regelbindung auch bei der Finanzpolitik als Direktor der Eid-
gendssischen Finanzverwaltung. Die Kultur- und Sozialwissenschaftliche Fakultat der Univer-
sitat Luzern hatam 8. November 2012 anl&sslich des Dies Academicus Fritz Zurbriiggs Beitrag
zur erfolgreichen Um- und Durchsetzung der Schweizer Schuldenbremse und deren breite in-
ternationale Anerkennung mit dem Doktor der Philosophie honoris causa gewiirdigt.

Der Lebenslauf von Fritz Zurbriigg zeigt, dass er stets ein Verfechter der regelgebundenen Fi-
nanz- und Geldpolitik auf hdchstem Niveau war und ist: Fritz Zurbriigg wurde 1960 in Zirich
geboren, studierte an der Universitat Bern und promovierte dort 1989 zum Dr. rer. pol. Danach
trat er in die Eidgengssische Finanzverwaltung (EFV) ein. Von 1992 bis 1994 arbeitete er als
Okonom in der Afrika-Abteilung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in Washington und
Uibernahm nach seiner Riickkehr in die Eidgendssische Finanzverwaltung die Sektion «IWF
und internationale Finanzierungsfragen>. Von 1398 bis 2006 war er als Senior Advisor und Ex-
ekutivdirektor beim IWF in Washington tatig. Dabei vertrat er die Interessen der Schweiz sowie
von Aserbaidschan, Kirgistan, Polen, Serbien/Montenegro, Tadschikistan, Turkmenistan und
Usbekistan im 24-képfigen Exekutivrat.

Nach seiner Riickkehr nach Bern ernannte ihn der Bundesrat im April 2010 zum Direktor der
Eidgendssischen Finanzverwaltung. Per Anfang August 2012 wurde Fritz Zurbriigg durch den
Bundesrat zum Mitglied des Direktoriums und Vorsteher des lll. Departements der Schweizeri-
schen Nationalbank ernannt.

Wir freuen uns, dass Fritz Zurbriiggs Uberlegungen zur «Fiskal- und Geldpolitik im Spannungs-
feld stabilitatsorientierter Wirtschaftspolitik>, die er am 21. November 2012 an der Universitat
Luzern vorgetragen hat, mit dieser Publikation nun auch in gedruckter Form vorliegen.
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Fiskal- und Geldpolitik im
Spannungsfeld stabilitdtsorientierter
Wirtschaftspolitik

Dr. Fritz Zurbrlgg?, Mitglied des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank

Vortrag auf Einladung der Kultur- und Sozialwissenschaftlichen Fakultit

der Universitiat Luzern am 21. November 2012

Es freut mich ausserordentlich, heute Abend hier an der Universitat Luzern einen Vortrag
halten zu diirfen. Das Thema des heutigen Abends beschéaftigt mich schon lange. In allge-
meiner und eher abstrakter Form befasste ich mich wahrend dem zehnjahrigen Aufent-
halt beim Internationalen Wahrungsfonds immer wieder mit Fragen zur Fiskal- und Geld-
politik sowie deren Zusammenspiel. In den letzten sechs Jahren bei der Eidgendssischen
Finanzverwaltung lag der Fokus meiner Tatigkeit auf der Fiskalpolitik und dabei vor allem
auf deren konkreten Umsetzung. Mit dem Wechsel in das Direktorium der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) letzten Sommer habe ich jetzt die einmalige Gelegenheit und
das Privileg, den Fokus auf die Geldpolitik zu richten. Es ist sicher zu friih, abschliessend
Uber beide wirtschaftspolitische Bereiche referieren zu wollen — erste Uberlegungen
mdchte ich lhnen trotzdem zumuten.

Einleitung

Die Fiskalpolitik ist jlingst in verschiedenen Landern an die Grenzen ihrer Hand-
lungsfahigkeit gestossen.? Regierungen sind kaum mehr in der Lage, ihre Leistungen im
gewohnten Umfang zu finanzieren, und damit besteht auch kein Spielraum mehr fir kon-
junkturstitzende diskretiondre Massnahmen. Dies hat die an die Geldpolitik gestellten

! Der Referent dankt Bettina Simioni und Adriel Jost fiir die Unterstiitzung bei der Vorbereitung dieses
Referats. Er dankt zudem Marco Huwiler, Peter Kuster und Enzo Rossi fiir ihre wertvollen Kommentare.

2 In diesem Vortrag verwende ich den Begriff der Fiskalpolitik in Anlehnung an die angelséchsische Bezeich-
nung «fiscal policy», d.h. im Sinne der Finanzpolitik.
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Erwartungen erhéht, etwas fir die Stabilisierung der Wirtschaft und der Finanzmaérkte zu
tun. Tatsachlich haben Zentralbanken weltweit unkonventionelle Massnahmen ergriffen,
um ihr Mandat auch unter diesen aussergewdhnlichen Umstanden zu erfillen. Einige die-
ser Massnahmen werden kritisiert, weil sie den Aufgabenbereich der Fiskalpolitik tangie-
ren.

Heute bestehtinverschiedenen Landern ein Spannungsfeld zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik. Wie entsteht dieses Spannungsfeld? Welche Faktoren kdnnen es verstarken oder
entscharfen? Und wie présentiert sich die Situation gegenwartig in der Schweiz?

Um diese Fragen zu beantworten, werde ich zuerst die Ziele und die Rollenverteilung der
beiden Bereiche der Wirtschaftspolitik veranschaulichen. In einem weiteren Schritt
méchte ich die Bedeutung von Regeln und einer Stabilitatskultur fir eine nachhaltige Wirt-
schaftspolitik — frei von Spannungsfeldern — hervorheben. Dies werde ich anhand der
jingsten Krise verdeutlichen. Zum Schluss werde ich darlegen, wie sich die Situation ak-
tuell in der Schweiz préasentiert.

Ziele der Fiskal- und Geldpolitik und Wechselwirkungen

Gibt es zwangslaufig ein Spannungsfeld zwischen Geld- und Fiskalpolitik? Das ware dann
der Fall, wenn die beiden Bereiche der Wirtschaftspolitik entgegengesetzte Ziele verfol-
gen wiirden. Wenn wir uns jedoch die Ziele der Geld- und Fiskalpolitik anschauen, sehen
wir, dass diese sehr ahnlich sind.

Die Geldpolitik wird heute in den meisten Industriestaaten von unabhéngigen Zentralban-
ken gefiihrt und ist vorrangig dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet. Dabei muss die
Geldpolitik aber auch den Konjunkturverlauf berlcksichtigen. Erhdht eine Zentralbank
zum Beispiel wegen einer anziehenden Inflation die Zinsen, hat sie damit zu rechnen,
dassdies eine ddampfende Wirkung auf die Konjunktur hat. Gleichzeitig sollte sich die Geld-
politik stets bewusst sein, dass sie das Wachstum nur voriibergehend begiinstigen, aber
langfristig mit einer expansiven Geldpolitik keine dauerhafte Stimulierung der Gesamt-
nachfrage erzeugen kann. Versucht sie es dennoch, so wird sie auf lange Sicht inflationar
wirken und die Volkswirtschaft destabilisieren. Um dies zu vermeiden, hat sich die Zent-
ralbank auf ein Ziel zu konzentrieren, das sie mitihren Mitteln erreichen kann, namlich die
Gewahrleistung der Preisstabilitat. Die Preisstabilitatist kein Selbstzweck. Mit ihr schafft
die Geldpolitik glinstige Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen und Haushalte und
leistet damit einen wichtigen Beitrag zu einer stabilen Wirtschaftsentwicklung.

Die Fiskalpolitik soll sicherstellen, dass die Ausgaben und Einnahmen auf Dauer im Gleich-
gewicht sind. Gleichzeitig soll in der Einnahmen- und Ausgabenpolitik die Konjunkturlage

berilcksichtigt werden. So wird das Hauptziel der Fiskalpolitik des Bundes in der Bundes-
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verfassung festgehalten.? Mit diesen klaren Leitplanken wird sichergestellt, dass die Fis-
kalpolitik ihre wichtige Funktion zur Stabilisierung der Konjunktur erfiillen kann, jedoch
ohne dass dabei die Soliditat des Staatshaushaltes in Frage gestellt wird. Wenn sich die
Fiskalpolitik ausschliesslich darauf konzentriert, das Wachstum zu férdern, und dabei die
Soliditat des Haushaltes nicht beachtet, l3uft sie Gefahr, ihren Handlungsspielraum zu
verlieren. Dieser Spielraum ist zentral, um auf neue Herausforderungen reagieren zu kén-
nenundum in einer Krisensituation eine Konjunkturglattung zu ermdglichen. Die Soliditat
des Haushaltes ist demnach kein Selbstzweck. Denn damit werden Beschaftigung und
Wohlstand geférdert.

Die Fiskalpolitik verfolgt somit ein ganz dhnliches Ziel wie die Geldpolitik. Indem giinstige
Bedingungen fiir ein dauerhaftes und méglichst ausgeglichenes Wirtschaftswachstum
geschaffen werden, wird der gesellschaftliche Wohlstand geférdert. Die angestrebten
wirtschaftspolitischen Ziele von Geld- und Fiskalpolitik sind eng miteinander verwandt —
wenn nicht sogar deckungsgleich.

In beiden Bereichen der Wirtschaftspolitik ist Nachhaltigkeit ausschlaggebend: Nur wenn
die 6ffentlichen Finanzen langfristig gesund bleiben, kann die Fiskalpolitik ihre Ziele dau-
erhaft erfillen. Die Geldpolitik ihrerseits sollte mittel- und langfristig orientiert sein, weil
sie bei einer kurzfristig motivierten Konjunkturstimulierung riskiert, dass die Inflations-
erwartungen steigen.

Lassen Sie mich zusammenfassen: Die Ziele von Fiskal- und Geldpolitik Gberschneiden
sich weitgehend, so dass in «normalen> Zeiten kein Spannungsfeld zwischen Fiskal- und
Geldpolitik bestehen sollte. Jedoch bestehen starke Wechselwirkungen zwischen Fiskal-
und Geldpolitik, denn die Handlungen der beiden beeinflussen sich gegenseitig auf dem
Finanzmarkt sowie in der Realwirtschaft.

Betrachten wir zuerst den Finanzmarkt. Die Geldpolitik steuert einen Referenzzinssatz
am Geldmarkt, auf dessen Basis am Finanzmarkt Wertpapiere, wie zum Beispiel Staatsan-
leihen, bewertet und gehandelt werden. Ist die Geldpolitik glaubwiirdig und bei der Siche-
rung der Preisstabilitat erfolgreich, sind die Inflationserwartungen tief und fest veran-
kert. In diesem Fall bewirken kleine Anderungen des Referenzzinssatzes relativ starke
Anpassungen bei den langfristigen Zinsen — der geldpolitische Transmissionsmechanis-
mus funktioniert. Die Inflationsrisikopramie und die Kapitalmarktzinsen sind tief. Tiefere
Zinsen bedeuten tiefere Finanzierungskosten fiir den Staat. Wenn sich der Staat auf dem
Kapitalmarkt finanziert, spielen aber nicht nur die Inflationserwartungen und die Inflati-
onsrisikopramie eine Rolle, sondern auch die Kreditrisikopramie. Je nachhaltiger die

* Art. 126 BV [Haushaltfiihrung): Der Bund hilt seine Ausgaben und Einnahmen auf Dauer im Gleichgewicht.
Art. 100 BV (Konjunkturpolitik): Bund, Kantone und Gemeinden berticksichtigen in ihrer Einnahmen- und
Ausgabenpolitik die Konjunkturlage.
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Staatsfinanzen, umso héher das Vertrauen der Investoren. Dies fiihrt zu einer tieferen
Kreditrisikopramie. Dadurch verbessert sich die Tragbarkeit der Staatsfinanzen, womit
das Kreditrisiko wiederum sinkt. Davon profitiert auch die Geldpolitik, weil die Transmissi-
on geldpolitischer Impulse ohne Beeintrachtigung erfolgt. Somit fiihren eine nachhaltige
Geld- und Fiskalpolitik gemeinsam zu mehr Stabilitat, weniger Unsicherheit und tieferen
Zinsen.

Wenden wir uns nun der Realwirtschaft zu. Einerseits bedeuten tiefere Zinsen auch tiefe-
re Finanzierungskosten fiir Unternehmen und Haushalte. Damit wird das Wirtschafts-
wachstum beglnstigt — nicht aber per se erzeugt. Das Wachstum selbst griindet auf
Produktivitatssteigerung, Bevélkerungswachstum und Kapitalbildung. Eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik ermdglicht es Haushalten und Unternehmen, ihre wirtschaftlichen
Entscheidungen [Arbeit, Konsum, Sparen und Investitionen) unter weniger Unsicherheit
zu fallen. Auf diese Weise wird der Einsatz von Arbeit und Kapital verbessert. Davon kann
auch die Fiskalpolitik profitieren: Ein stetiger Konjunkturverlauf bedeutet stabilere Ein-
nahmen und Ausgaben.

Auch die Fiskalpolitik tragt zur Planbarkeit von wirtschaftlichen Entscheidungen bei,
wenn sie sich auf Stabilitdt besinnt. Denn ein ausgeglichener Haushalt erlaubt eine relativ
konstante Besteuerung. Wenn ein Staat aber stark verschuldet ist, besteht die Gefahr,
dass die Haushalte trotz tiefer Steuern nicht konsumieren, sondern sparen, da sie in Zu-
kunft eine Steuererhéhung erwarten (Ricardianische Aquivalenz). Wirtschaftspolitische
Stabilitat reduziert die Unsicherheit und schafft somit glinstige Voraussetzungen fiir das
Wirtschaftswachstum. In einem solchen Umfeld kann sich die Zentralbank vollumfanglich
um ihr Mandat, die Erhaltung der Preisstabilitat, kimmern.

Eine erfolgreiche Geldpolitik setzt somit eine gesunde Fiskalpolitik voraus und umge-
kehrt. Um langfristig Stabilitdt und Prosperitat zu erreichen, miissen Fiskal- und Geldpoli-
tik auf Nachhaltigkeit bedacht sein. Wenn dies der Fall ist, kénnen Spannungsfelder ver-
mieden werden.

Gute Regeln schranken den diskretionaren Spielraum ein

Um eine Wirtschaftspolitik méglichst frei von Spannungsfeldern zu erreichen, miissen
Fiskal- und Geldpolitik demnach stabilitdtsorientiert umgesetzt werden. Doch wie wird
das garantiert? Gerade der Handlungsspielraum einer Zentralbank ist betréchtlich, ver-
flgt sie doch einerseits Gber das Notenmonopol, und andererseits fiihrt sie die Geldpolitik
unabhangig von der Politik. Aber auch die Regierung und das Parlament haben in der Fis-
kalpolitik einen relativ grossen Ermessensspielraum, wenn es um die Ausfiihrung ihres
Mandates geht. Sie kénnen sowohl die Hohe der Steuern als auch der Ausgaben bestim-
men, wobei es a priori keine klaren Richtlinien zu den optimalen Gréssen gibt.
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Damit Fiskal- und Geldpolitik ihre diskretiondren Spielrdume nicht missbrauchen, son-
dern ihre Instrumente zielkonform einsetzen und dadurch eine nachhaltige Wirtschafts-
politik erreichen, sollten klare und verbindliche Regeln existieren.

In der Geldpolitik wurde die «Rules vs. discretion»-Diskussion — die Debatte um Regeln
und Ermessen — schon frith gefiihrt. Ihre Urspriinge lassen sich bis an den Anfang des 19.
Jahrhunderts zuriickfiihren. Damals forderten die Anhéanger der sogenannten Currency-
Schule eine enge Bindung der Emission von Papiergeld an die Goldvorrédte der Zentral-
bank. Demgegeniiber waren die Vertreter der Banking-Schule der Auffassung, dass es
auch ohne eine solche Regel zu einer stabilitdtsgerechten Ausweitung des Geldangebots
kommen wiirde.

Erste Argumente zugunsten von Regeln wurden in der geldpolitischen Literatur schon
fruh geliefert.* Heute besteht ein Konsens, dass eine regelbasierte Geldpolitik bei der Ge-
wahrleistung der Preisstabilitaterfolgreicherist. Die unklaren Zielsetzungen hatten in der
Vergangenheit dazu gefiihrt, dass die Geldpolitik starker politischem Druck ausgesetzt
war. Dies hatte zur Folge, dass sie eher versucht war, die kurzfristige Wachstumsstimulie-
rung mehr zu gewichten als deren langfristigen Konsequenzen fiir die Preisstabilitat. Da-
rum soll die Geldpolitik von einer regelbasierten, unabhangigen Zentralbank ausgefiihrt
werden.> Dabei steht die Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung der Inflation im Mittel-
punkt. Damit kann die Preisstabilitdt als eigentliches Ziel der Geldpolitik erfillt werden.

In der Fiskalpolitik ist die «Rules vs. discretion>-Diskussion deutlich jinger. Gab es 1990
nur finf Lander mit Fiskalregeln (Deutschland, Indonesien, Japan, Luxemburg und die
USAJ, so sind es heute 81.° Die aktuelle Finanzkrise und die damit verbundene Schulden-
krise hat die Bedeutung von Fiskalregeln in den Vordergrund geriickt. Grundsatzlich kann
die Fiskalpolitik durch automatische Stabilisatoren und diskretiondre Massnahmen um-
gesetzt werden. Diskretiondre Massnahmen missen verschiedene Bedingungen erfil-
len, damit sie wirksam sind. Diese kdnnen durch die drei T-Kriterien zusammengefasst
werden. Die drei «T» stehen fur «timely», «targeted» und «temporary».” Das heisst,
dass diskretionire Massnahmen erstens rechtzeitig (timely) greifen mussen, damit sie
nicht prozyklisch wirken. Dieses Risiko bestehtinsbesondere deshalb, weil diskretionare
Massnahmen politische Entscheide voraussetzen. lhre Umsetzung kann deshalb viel Zeit
beanspruchen. Zweitens missen solche Massnahmen gezielt (targeted) sein, so dass die
betroffenen Sektoren und Branchen gestiitzt werden kénnen. Drittens missen sie vor-
Ubergehender Natur (temporary] sein, damit sie nicht zu einer dauerhaften Belastung
des Staatshaushaltes werden.

4 Siehe Friedman (1948).

5 Siehe Kydland und Prescott (1977), Barro und Gordon (1983).
® Siehe Budina et al. (2012).

? Siehe Summers (2007).
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Die Erfahrung hat gezeigt, dass im Aufschwung Budgetdefizite nicht durch Uberschisse
kompensiert werden und diskretiondre Massnahmen somit haufig Gber den Abschwung
hinaus zu einer permanenten Belastung der Staatshaushalte fiihren.® Um einen ausgegli-
chenen Haushalt zu erreichen, muss der Handlungsspielraum der Politik eingeschréankt
werden. Dies geschieht, indem sich die Politik anhand von Fiskalregeln eine Selbstbin-
dung auferlegt. Als Folge dieser Erkenntnis spielen die automatischen Stabilisatoren heu-
te im Vergleich zu diskretiondren Massnahmen eine immer wichtigere Rolle.

Die automatischen Stabilisatoren sind so konzipiert, dass sie die drei T-Kriterien erfillen.
Ein wichtiger automatischer Stabilisator ist die Arbeitslosenversicherung. Sie I16st je nach
konjunktureller Situation automatisch Staatsausgaben oder -einnahmen aus und wirkt da-
mit ohne Verzégerung (timely). Zweitens unterstitzt sie gezielt (targeted) diejenigen, die
vom Konjunkturabschwung betroffen sind. Drittens ist sie zeitlich begrenzt (temporary].

Regeln alleine garantieren aber noch keine Stabilitat, denn deren Umsetzung unterliegt
haufig einem gewissen Ermessensspielraum: Sie kdnnen immer irgendwie umgangen
werden. So gab es bereits vor Ausbruch der Staatsschuldenkrise in diversen Landern Fis-
kalregeln. Ein gutes Beispiel sind die Maastricht-Kriterien in der EU, die von verschiede-
nen Staaten wiederholt verletzt wurden, ohne dass es zu griffigen Sanktionen gekommen
ware. Auch in der Geldpolitik gibt es in der Geschichte weltweit genligend Beispiele, die
verdeutlichen, dass ein Abweichen vom Ziel der Preisstabilitat drastische Folgen fur die
Wirtschaft haben kann. Gelingt es der Zentralbank nicht, die Preisstabilitat zu gewéhrleis-
ten, setzt sie ihre Glaubwiirdigkeit aufs Spiel und riskiert dadurch, die Wirksamkeit zu-
kiinftiger Massnahmen zu beeintrachtigen.

Welche Faktoren tragen dazu bei, dass Regeln befolgt werden? Erstens brauchen wir
eine «gute» Regel. In der Fiskalpolitik zeichnet sich eine «gute» Regel durch folgende
Elemente aus: Sie ist klar und einfach verstandlich. Sie ist verbindlich, also gesetzlich ver-
ankert — und dies méglichst auf Verfassungsebene. Zudem ist sie mit einem konkreten
Sanktionsmechanismus versehen. Last but not least muss die Regel Ausnahmen zulas-
sen, die méglichst klar definiert sind.

In der Geldpolitik gibt es ebenfalls bestimmte Anforderungen an eine «gute>» Regel. Sie
muss in erster Linie aufzeigen, wie die Zentralbank ihr Instrumentarium einzusetzen hat,
um das Ziel der Preisstabilitat zu erreichen. Sie halt die Kriterien fest, nach denen geldpo-
litische Massnahmen ergriffen werden. Fiir viele Zentralbanken spielen die Inflationspro-
gnosen eine wichtige Rolle: Sie dienen einerseits als Hauptindikator fir den Zinsent-
scheid. Andererseits sind sie ein wichtiges Element in der Kommunikation. Eine «gute»

¢ Siehe IWF (2008).

16



Regel schafft eine gewisse Transparenz gegeniiber der Offentlichkeit und macht die Geld-
politik berechenbarer. Sie bietet einen Anker fiir die Inflationserwartungen und verhilft der
Geldpolitik zu einer verbesserten Glaubwirdigkeit.

Zweitens brauchen wir eine Stabilitatskultur, die in der Mentalitateines Landes —in Bevaél-
kerung und Politik — fest verankert ist. In der Literatur wurde gezeigt, dass sich spezifi-
sche politische Strukturen und eine Stabilitdtskultur gegenseitig fordern.? Fiir die Fiskal-
politik sind dies beispielsweise der fiskalische Féderalismus (Steuerwettbewerb), das
Subsidiaritatsprinzip, direktdemokratische Strukturen und politische Kontinuitat (z.B.
Konkordanzprinzip). Bei der Geldpolitik spielt die Unabhiangigkeit der Zentralbank eine
wichtige Rolle. Dass eine héhere Unabhéngigkeit mit tieferen Inflationsraten einhergeht,
wurde empirisch nachgewiesen.’® Um ihre Unabhéngigkeit zu bewahren, muss die Zent-
ralbank einen Leistungsausweis erbringen und sich Glaubwiirdigkeit und Respekt erar-
beiten. Nur so wird der hohe Wert der Unabhéngigkeit von der Politik und Offentlichkeit
anerkannt.

Das Spannungsfeld in Krisensituationen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat eindriicklich gezeigt, wie wichtig es ist, dass Fiskal-
und Geldpolitik ihrem Mandat verpflichtet bleiben und auf Nachhaltigkeit bedacht sind.

Wenn die Staatsfinanzen bereits in guten Zeiten einen hohen Verschuldungsgrad aufwei-
sen, ist die Handlungsfahigkeit der Fiskalpolitik in Krisenzeiten rasch erschopft. In dieser
Situation steigt der Druck von politischer Seite und der Offentlichkeit auf die Zentralbank,
die Konjunktur mit geldpolitischen Massnahmen zu stimulieren.™ Gibt eine Zentralbank
diesem politischen Druck nach, gefahrdet sie ihre Unabhangigkeit und damit ihre Glaub-
wirdigkeit. Bei nicht tragfahiger Fiskalpolitik ist geldpolitische Stabilitdt auf Dauer nicht
mehr méglich, auch wenn die Zentralbank unabhangig ist und kein Druck zur Konjunktur-
stabilisierung besteht. Wie ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte zeigt, gehen hohe Infla-
tionsraten sehr oft mit einer hohen Staatsverschuldung einher.*?

Die Geldpolitik ist in Krisenzeiten nur handlungsfahig, wenn ihre Glaubwirdigkeit intakt
ist. Einige Zentralbanken, darunter die SNB, haben aufgrund der jlingsten Krise die Null-
zinsgrenze erreicht. Auch nach Erreichen dieser Grenze kénnen diese Zentralbanken wei-
terhin ihre Ziele verfolgen. Um weiterhin handlungsfahig zu bleiben, greifen sie zu unkon-

® Siehe Feld und Kirchgéssner (2008, Poterba (1994].

10 Siehe Alesina und Summers (1993), Klomp und de Haan (2010).
1t Siehe Jordan (2011, 2012a).

2 Siehe Bernholz (2003).
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ventionellen Massnahmen. Einige dieser Massnahmen, wie zum Beispiel Kaufe von
Wertpapieren privater Schuldner, werden als quasi-fiskalisch bezeichnet. Das heisst,
dass sie zwar von der Geldpolitik getroffen werden, aber, wie fiskalpolitische Massnah-
men, Verteilungseffekte haben. Deshalb ziehen sie 6ffentliche und politische Aufmerk-
samkeit auf sich und kénnen daher die Unabh&ngigkeit der Zentralbank gefahrden.

Ausserdem besteht die Gefahr, dass Politik, Wirtschaft und die breite Offentlichkeit er-
warten, dass die Geldpolitik fir alle Probleme eine Lésung bereithalt. Zahlreiche realwirt-
schaftliche Probleme, wie der Mangel an Wettbewerbsfahigkeit und die Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen, haben strukturelle Ursachen. Hier liegt es an den Regierungen,
fir Reformen zu sorgen. Denn die Lésung solcher Probleme liegt ausserhalb des Einfluss-
bereichs der Geldpolitik.

Die Bewaltigung derjlingsten Finanz- und Wirtschaftskrise hat dazu gefiihrt, dass sich die
Wirkungskreise von Fiskal- und Geldpolitik deutlich mehr tiberschneiden als vorher. So ist
in manchen Landern ein Spannungsfeld zwischen Fiskal- und Geldpolitik entstanden.
Mangelnde Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik kann zu einer Uberforderung der Geldpolitik
fihren und kdnnte damit auch diesen Politikbereich vom Stabilitadtspfad abbringen.

Die Schweiz stellt eine Ausnahme dar

In der Schweiz besteht heute — trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds — kein
Spannungsfeld zwischen Geld- und Fiskalpolitik. Dafir gibt es zwei Griinde: Erstens sind
die 6ffentlichen Finanzen sehr gesund. Zweitens war auch die Geldpolitik stets auf Stabi-
litdt bedacht.

Dass die 6ffentlichen Haushalte so gut dastehen, ist insbesondere den Fiskalregeln der
Kantone und der Schuldenbremse auf Bundesebene zu verdanken. Die Schuldenbremse
wurde im Jahr 2003 eingefiihrt, um der ansteigenden Verschuldungin den 1990er-Jahren
einen Riegel zu schieben.”® Das Kernstiick der Schuldenbremse besteht aus einer einfa-
chen Ausgabenregel: Uber einen Konjunkturzyklus hinweg dirfen die Ausgaben nicht gré-
sser sein als die Einnahmen. Dies hat den Vorteil, dass kein bestimmter Verschuldungs-
grad definiert und angestrebt werden muss. Hier mdchte ich betonen, dass die
Schuldenbremse den Handlungsspielraum der Fiskalpolitik nicht einschrankt, sondern
ihn im Gegenteil vergrossert. Sie wirkt einer ibermassigen Verschuldung entgegen und
versetzt die Fiskalpolitik somit in eine bessere Ausgangslage. Sie ist handlungsfahig,
wenn sie handeln muss.

 Die Staatsverschuldung stieg von 39 Mrd. Franken im Jahr 1990 auf Gber 120 Mrd. Franken im Jahr 2002.
Das Maximum wurde 2005 bei 130,3 Mrd. Franken erreicht. 2011 betrug sie 110,5 Mrd. Franken. Siehe
EFD (2012).
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Durch die Schuldenbremse wurde eine konkrete und griffige Ausgabenregel aufgestellt,
die dem Konjunkturzyklus Rechnung tragt, klar definierte Ausnahmen zuldsst und einen
vordefinierten Sanktionsmechanismus enthélt. Die Schuldenbremse ist in der Verfas-
sung verankert, und die Ausnahmen sowie der Sanktionsmechanismus sind im Bundes-
gesetz Uber den eidgendssischen Finanzhaushalt definiert. Der Sanktionsmechanismus
siehtvor, dass beider Uberschreitung einer expliziten Grenze der Fehlbetraginnerhalb der
folgenden drei Jahre beseitigt werden muss.

Mit der Schuldenbremse hat die Schweiz somit auf Bundesebene eine Regel, die den An-
forderungen an eine «gute> Fiskalregel entspricht. Die Stabilitat widerspiegelt sichin der
im internationalen Vergleich moderaten Staatsverschuldung. Sollte fiskalpolitischer
Handlungsbedarf entstehen, ware die Fiskalpolitik vollumfanglich handlungsfahig.

In der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die Fiskalpolitik in der Schweiz in
erster Linie auf die Wirkung der automatischen Stabilisatoren verlassen und sich mit dis-
kretiondren Stabilisierungsmassnahmen zurlickgehalten. In Anbetracht der Schwere der
Krise hat der Bundesrat dennoch — im Einklang mit den Vorgaben der Schuldenbremse —
gezielte diskretiondre Massnahmen ausgeldst. Wie erwdhnt erlaubt die Schuldenbremse
aber auch Ausnahmen fiir gewisse ausserordentliche Ereignisse. Dank dieser Ausnahme-
regelung war es 2008 méglich, die Eigenkapitalbasis der UBS temporédr zu stérken, chne
dadurch die ordentliche Aufgabenerfullung des Bundes zu gefahrden.'

Es gibt einen weiteren Grund fir die Zurlckhaltung der diskretionaren Fiskalpolitik. Der
Effekt eines staatlichen Konjunkturprogramms ist in einer kleinen, offenen Volkswirt-
schaft wie der Schweiz gering. Als Folge der hohen Importquote verpuffen Staatsausga-
benzueinem grossen Teilim Ausland. Es wurde empirisch gezeigt, dass der Fiskalmultipli-
katorinkleinen, offenen Volkswirtschaften gleich null oder sogar negativist.'® Die Wirkung
verringert sich zusatzlich, wenn der Schock nicht binnenwirtschaftlicher, sondern — wie
bei der jingsten Krise — externer Natur ist. Diese Krise hat die Grenzen einer diskretiona-
ren fiskalpolitischen Stabilisierung bestéatigt. So konnten die Massnahmen, die vom Bund
2009 und 2010 getroffen wurden, nicht vollumfanglich zeitgerecht und zielgerichtet um-
gesetzt werden.'®

Auch die Schweizer Geldpolitik hat einen wichtigen Beitrag zur wirtschaftlichen Stabilitat
geleistet. Fir sie bestehen ebenfalls Regeln, an die sie sich halten muss. So ist die Ge-
wahrleistung der Preisstabilitdt im Nationalbankgesetz verankert und wird im geldpoliti-
schen Konzept der SNB definiert, das seit 2000 umgesetzt wird.'” Die SNB setzt Preissta-

1 Siehe EFD (2012). Der Bund beteiligte sich an der UBS mit 6 Mrd. Franken in Form von Wandelanleihen.
5 Sjehe lizetzki et al. (2010]).

16 Siehe SECO (2012).

? Siehe Art. 99 BV und Art. 5 Abs. 1 NBG und SNB, 92. Geschiftsbericht, 1999.
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bilitdt mit einem Anstieg des Landesindexes der Konsumentenpreise von weniger als 2%
pro Jahr gleich. Zudem ist die Unabhéngigkeit in der Bundesverfassung verankert. Sie
verpflichtet die SNB, sich von politischem Druck nicht beirren zu lassen. Als Gegenstiick
zur Unabhangigkeit unterliegt die SNB der Rechenschaftspflicht, indem sie Regierung und
Offentlichkeit regelmassig tiber die Geld- und Wahrungspolitik informieren muss. Die Geld-
politik verfligt demnach ebenfalls tiber «gute>» Regeln, was sich in einer hohen Stabilitat
dussert: Die Schweiz weist im internationalen Vergleich sehr tiefe Inflationsraten und ein
niedriges Zinsniveau aus.

In der jingsten Krise hat die Geldpolitik die Zinsen innert kurzer Zeit sehr stark gesenkt
und die Liquiditdt ausgeweitet. Angesichts der starken und raschen Aufwertung des Fran-
kens, mit der sich die Schweizer Wirtschaftim Sommer 2011 konfrontiert sah, hat die SNB
einen Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festgelegt und dadurch zur Stabilisierung
der Wirtschaft beigetragen. Die ibermédssige Frankenaufwertung ist ein monetéares Prob-
lem, weil sie deflationdre Risiken birgt. Somitist sie ein Problem, um das sich die Geldpoli-
tik kimmern muss. Der Mindestkurs hat in der breiten Offentlichkeit und in der Politik Un-
terstlitzung gefunden. Er muss aber als Extremmassnahme verstanden werden. Er kann
nicht samtliche Probleme der Schweizer Wirtschaft 16sen und birgt auch betrachtliche
Risiken.®

Wir haben gesehen, dass sowohl Geld- als auch Fiskalpolitik in der Schweiz sehr stabili-
tatsorientiert agieren. Die Schweizer Wirtschaftspolitik zeichnet sich durch «gute» Re-
geln und eine Stabilitadtskultur aus, die sich durch die hiesigen politischen Strukturen ge-
genseitig beglinstigen. Die Schweiz konnte dank dieser Stabilitdtskultur der Finanz- und
Wirtschaftskrise mit soliden Finanzen und einer glaubwiirdigen und wirksamen Geldpoli-
tik entgegentreten. Die automatischen Stabilisatoren konnten voll wirken. Zudem liessen
sich gezielte Massnahmen finanzieren, ohne dass es zu einem destabilisierenden Schul-
denzuwachs kam. Die Geldpolitik hat mit der ganzen Breite ihres Instrumentariums mass-
geblich zur Stabilisierung der Wirtschaft und der Finanzmarkte beigetragen. lhre hohe
Glaubwiirdigkeit war auch ausschlaggebend fir die erfolgreiche Umsetzung der ausseror-
dentlichen Massnahmen. Ein Spannungsfeld zwischen Geld- und Fiskalpolitik, wie es zur-
zeitin anderen Landern feststellbar ist, besteht in der Schweiz nicht.

Schlussfolgerungen

Wir haben gesehen, dass zwischen Geld- und Fiskalpolitik in «<normalen> Zeiten kein Ziel-
konflikt besteht, sondern Fiskalpolitik und Geldpolitik eng verwandte, (ibergeordnete Zie-
le verfolgen: Es sind dies die gesamtwirtschaftliche Stabilitat, die Ausschépfung der

 Siehe Jordan (2012b).
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volkswirtschaftlichen Wachstumsméglichkeiten und dadurch die Schaffung von Wohl-
stand.

Gesamtwirtschaftliche Stabilitdt bedingt — gerade mit Blick auf Krisenzeiten — eine nach-
haltige Umsetzung beider Bereiche der Wirtschaftspolitik, das heisst Preisstabilitat so-
wie ein Gleichgewicht zwischen Staatseinnahmen und -ausgaben. Dafiir braucht es einer-
seits «gute» Regeln und andererseits eine Stabilitatskultur.

In Krisensituationen — dies hat die jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich aufge-
zeigt — kann es zu einem Spannungsfeld zwischen Geld- und Fiskalpolitik kommen. Wenn
die Fiskalpolitik nicht mehr handlungsfahig ist, besteht die Gefahr, dass Politik, Wirt-
schaft und die Offentlichkeit erwarten, dass die Geldpolitik fiir alle Probleme eine Lésung
bereithalt.

In der Schweiz — wo «gute» Regeln und eine starke Stabilitadtskultur bestehen — gibt es
heute kein Spannungsfeld. Aber auch wenn unser Land relativ gut dasteht, haben wir kei-
nen Grund, uns auf den Lorbeeren auszuruhen. Stabilitdtsorientierte Fiskal- und Geldpoli-
tik missen dauernd gepflegt werden, damit sie auch bei neuen Herausforderungen Be-
stand haben.

Eine der gréssten Herausforderungen fir die Fiskalpolitik ist der demographische Wan-
del, der die Staatsfinanzen in Zukunft stark belasten wird. Die Berechnungen zeigen ein-
deutig, dass die altersbedingten Kosten bei unverdnderter Politik rasch anwachsen wer-
den. Diese Probleme kdénnen nicht mit Fiskalregeln wie der Schuldenbremse geldst
werden. Sie bendtigen tiefgreifende strukturelle Reformen bei den Sozialversicherungen.

Auch den Zentralbanken stehen grosse Herausforderungen bevor. In den letzten Jahren
haben diese weltweit Neuland betreten. Sie haben die Zinsen praktisch auf null gesenkt,
das Finanzsystem grosszigig mit Liquiditat versorgt und unkonventionelle geldpoliti-
sche Massnahmen ergriffen. Diese Massnahmen beinhalten verschiedene Risiken, wobei
die Inflation am haufigsten genannt wird. Lassen Sie mich mein Referat mit ein paar
Bemerkungen dazu abschliessen: Fir die kurze und mittlere Frist sind keine Inflations-
tendenzen auszumachen. Weltweit deuten die stabilen Inflationserwartungen sowie die
Unterauslastung der Kapazitdten auf keinen Inflationsdruck hin. Gemass der Inflations-
prognose der SNB ist die Preisstabilitat in der Schweiz in den nachsten Jahren nicht ge-
fahrdet. Bei Abklingen der Krise sind die Zentralbanken jedoch gefordert, die Geldpolitik
rechtzeitig zu normalisieren und die Liquiditat wieder zurtickzunehmen. Das Mandat der
SNB bestehtdarin, die Preisstabilitat zu gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung zu tragen. Wir werden auch in Zukunft alles daran setzen, dieses Man-
dat zu erfillen.
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