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Die Schweizer Schuldenbremse —
nachhaltiger und konjunkturgerechter als
der neue Stabilitiits- und Wachstumspakt?

Von Carsten Colombier*

Abstract

The Swiss debt brake is a fiscal rule at central government level which aims at
stabilising debt. However, business cycle fluctuations are also accounted for. This paper
discusses criticism of the debt brake that it cannot feasibly simultaneously achieve
either anti-cyclical or sustainable fiscal policy. Moreover, the debt brake is critically
compared with the New European Stability and Growth Pact. Although some of this
criticism applies to the debt brake it can be shown that the debt brake can achieve both
goals. In this respect the debt brake would appear to be superior to the European
Stability and Growth Pact.

Zusammenfassung

Die Schweizer Schuldenbremse ist eine Fiskalregel auf der Bundesebene, die mittel-
fristig eine Stabilisierung der Staatsschuld und zugleich eine konjunkturgerechte Fi-
nanzpolitik anstrebt. Das vorliegende Papier diskutiert zunédchst die an der Schulden-
bremse geduBerten Hauptkritikpunkte, dass sie weder das angestrebte Nachhaltigkeits-
ziel erreichen konne noch geniigend konjunkturgerecht sei. AnschlieBend erfolgt ein
kritischer Vergleich der Schuldenbremse mit dem neuen Europdischen Stabilitéts- und
Wachstumspakt. Obwohl die Kritik an der Schuldenbremse in einigen Details zutrifft,
lasst sich zeigen, dass gleichzeitig eine nachhaltige und konjunkturgerechte Finanzpoli-
tik durchfiihrbar ist. Zudem erscheint die Schuldenbremse in der Vereinbarkeit beider
Ziele dem Européischen Stabilitits- und Wachstumspakt tiberlegen zu sein.
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1. Einleitung

Wihrend die Bruttoschuldenquote in der Schweiz auf der Bundesebene in
den Jahren von 1981 bis 1990 noch um 4 PP von 16 % (6ffentliche Haushalte
gesamt: 40 %) auf 12 % (30 %) sank, stieg sie innerhalb der Jahre von 1991
bis 2002 um mehr als das Doppelte von 13 % (32 %) auf 29 % (55 %) an.
Kaum geringer wuchs die deutsche Schuldenquote, auch unter dem Eindruck
der Wiedervereinigung, von 40 % im Jahr 1991 auf 61% im Jahr 2002 an.!
Dahingegen nahm im Verlauf der Jahre von 1991 bis 2002 die durchschnitt-
liche Bruttoschuldenquote der spiteren Teilnehmer der Europédischen Wih-
rungsunion (EWU) vor dem Hintergrund der zu erfiillenden Maastrichtkrite-
rien fiir die Teilnahme an der EWU lediglich von 59 % auf 69 % zu. Die im
Vergleich zur EWU rasante Schuldenentwicklung veranlasste die Schweiz
eine Budgetregel, die Schuldenbremse, zur nachhaltigen Gestaltung der Bun-
desfinanzen einzufiihren. Mit der Schuldenbremse (SB) soll die jeweiligen
Konjunkturlage ausdriicklich beriicksichtigt werden. So sind in der Rezession
Budgetdefizite zuldssig, die jedoch in Aufschwungphasen kompensiert werden
miissen.

Die erstmalige Umsetzung der SB fiir den Haushalt 2003 und den Finanz-
plan von 2004 bis 2006 ist u. a. durch starke Revisionen der Wirtschaftsprog-
nosen im Verlauf des Jahres 2002 erschwert worden. Durch die starken Prog-
noserevisionen hat sich ein konzeptionelles Problem der SB offenbart. Die SB
lie} das Budget zu wenig auf die Verdnderung der Konjunkturaussichten rea-
gieren. Dadurch erhoht sich das Risiko einer pro-zyklischen Finanzpolitik.
Letzteres wurde ebenfalls bzgl. des urspriinglichen Stabilitédts- und Wachs-
tumspakts (SWP) kritisiert (z. B. Buti et al., 2003). Darum findet die Konjunk-
tur im neuen, vom Europidischen Rat im Friihjahr 2005 beschlossenen, SWP
stirker Berlicksichtigung, was die Komplexitit des Paktes erhoht.

Im ersten Teil dieser Studie wird die SB im Hinblick auf ihre Ziele einer
nachhaltigen und konjunkturvertrdglichen Finanzpolitik kritisch analysiert
(s. Abschnitt 3). Daran schlief8t sich ein kritischer Vergleich mit dem SWP an
(s. Abschnitt 4). Zuletzt wird ein Fazit gezogen (Abschnitt 5). Das Konzept
der SB wird im folgenden Abschnitt 2 zunichst vorgestellt.

2. Die Schuldenbremse

Die durch eine Volksabstimmung (Dezember 2001) in der Schweizer Ver-
fassung verankerte SB (Art. 126, Abs. 2) ist primér eingefiihrt worden, um
mittelfristig die nominale Verschuldung des Bundes zu stabilisieren. Dies soll

1 Die Zahlen fiir die Schweiz stammen aus der Finanzstatistik der Eidgendssischen
Finanzverwaltung. Fiir Deutschland und die Eurozone sind sie dem Statistikportal der
Europdischen Zentralbank entnommen.
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erreicht werden, indem der Hochstbetrag der im Voranschlag angesetzten Aus-
gaben gerade den geschitzten Bundeseinnahmen, korrigiert um die Konjunk-
turlage, entsprechen muss (s. Art. 126, Absatz 2 Bundesverfassung). Artikel
126 Absatz 2 der Bundesverfassung sieht vor, dass die geschitzten Einnahmen
mit Hilfe eines Konjunkturfaktors um konjunkturelle Einfliisse bereinigt wer-
den sollen. Der Konjunkturfaktor (k-Faktor) entspricht dem Quotienten aus
den Prognosen fiir das reale Trend-Bruttoinlandsprodukt (¥Y7) und dem realen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) (Y) fiir das jeweilige Budgetjahr (s. Artikel 24a,
Absatz 3, Finanzhaushaltsgesetz). Der so berechnete k-Faktor ldsst die auto-
matischen Stabilisatoren, z. B. die direkte Bundessteuer juristischer Personen,
iber den Konjunkturzyklus wirken, so dass eine passive antizyklische Fiskal-
politik moglich ist. Das Produkt aus den geschétzten Einnahmen (E) und dem
k-Faktor (k) ergibt dann den zuldssigen Hochstbetrag fiir die Ausgaben im
Voranschlagsjahr, den Ausgabenplafond (A). Der grundsitzliche Mechanismus
der SB lsst sich anhand der folgenden Formel zusammenfassen:

_ YT
(1) A=kxE wobci:k:7.

Um Schitzfehlern sowohl bei den Einnahmen als auch bei der Ermittlung
des BIP Rechnung zu tragen und mogliche Uberschreitungen des Ausgaben-
plafonds zu sanktionieren, ist ein Ausgleichskonto, das auBerhalb der Finanz-
rechnung liegt, eingefiihrt worden. Hier wird die Differenz zwischen dem im
Jahr der Budgeterstellung ermittelten Ausgabenplafond und dem Ausgaben-
plafond, der nach Abschluss der Rechung bestimmt wird, eingetragen. Wenn
der kumulierte Fehlbetrag des Ausgleichskontos 6 % der Ausgaben des letzten
Rechnungsjahres iiberschreitet, muss der iiber 6 % liegende Fehlbetrag inner-
halb von drei Jahren abgebaut werden. Zudem ist es moglich den Ausgaben-
plafond bei besonderen Umstéinden wie Naturkatastrophen oder schweren Re-
zessionen zu erhohen.

3. Nachhaltigkeit und Konjunkturgerechtigkeit
der Schuldenbremse

3.1 Ist der mittelfristige Budgetausgleich garantiert?

Anhand eines Zeitreihenmodells versuchen Schips et al. (2003, Abschnitt 5)
aufzuzeigen, dass unabhingig von der gewihlten Methode zur Bestimmung
des k-Faktors mit der SB iiber einen Konjunkturzyklus hinweg systematisch
kein Budgetausgleich moglich ist. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass sich
die Einnahmen erfahrungsgemil im Zeittrend nach oben bewegen, wihrend
der k-Faktor iiber einen Konjunkturzyklus stationdr ist. Um trotzdem mittel-
fristig den Schuldenstand stabilisieren zu konnen, miisste der jeweilige Kon-
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junkturzyklus im Voraus bekannt sein. Wenn auch nach dieser Argumentation
das Ziel der Stabilisierung des Schuldenstandes verletzt wird, so kann unter
der Bedingung, dass Ausgaben und Einnahmen iiber den Konjunkturzyklus
hinweg jeweils in einem relativ stabilen Verhiltnis zum BIP stehen, immerhin
noch die Schuldenquote stabilisiert werden (Miiller, 2004, 500; Schips et al.,
2003, 49).

Allerdings kann Bruchez (2003b) zeigen, dass obwohl mittelfristig kein
exakter Budgetausgleich moglich ist, dieses Ziel mit einem statistischen Glat-
ter wie dem gegenwirtig fiir die Ermittlung des k-Faktors verwendeten modi-
fizierten Hodrick-Prescott-Filter ndherungsweise erreichbar ist. Unter der
empirisch plausiblen Bedingung, dass die Outputliicke ein Ausmall von 6 %
des realen BIP in der betrachteten Periode nicht iiberschreitet, kommt nach
den Schitzungen von Bruchez (2003b, 14 ff.) der durchschnittliche jdhrliche
Haushaltsaldo zwischen —100 Mio. Fr. und +100 Mio. Fr zu liegen. Mit einem
Anteil von ca. 0.2 % am gesamten Bundeshaushalt fallen die so berechneten
maximalen Haushaltsungleichgewichte gering aus. In die gleiche Richtung
weisen die Ergebnisse von Geier (2004), der mit Simulationen verschiedener
Konjunkturverldufe keine merklichen Abweichungen zwischen dem Schul-
denstand zu Beginn und am Ende eines Zyklus feststellen kann (maximal
2 %-Abweichung). Auch wenn theoretisch das Budget mittelfristig nicht exakt
ausgleichbar ist, deuten die Arbeiten von Bruchez (2003b) und Geier (2004)
darauf hin, dass das Ziel einer Stabilisierung des Schuldenstands bei Einhal-
tung der SB nidherungsweise erreicht werden kann.

3.2 Ist die Schuldenbremse zu restriktiv?

Bei Einfiihrung der SB ist v. a. die Kritik geduflert worden, dass die SB zu
restriktiv ausgestaltet sei.” In der okonomischen Literatur wird eine stabile
Schuldenquote, wie z. B. im SWP festgelegt, als nachhaltig bezeichnet, so-
lange die Zahlungsfihigkeit des Staates nicht gefihrdet ist.> Demgegeniiber
wird im Fall der SB postuliert, dass sie bei positivem Wirtschaftswachstum
den nominalen Stand der Staatsschuld stabilisiert. Wird davon ausgegangen,
dass ein Teil der Staatsausgaben nicht nur konjunkturelle Effekte, sondern
auch positive Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum entfalten kann, konnte
die Stabilisierung des nominalen Schuldenstandes als zu restriktiv angesehen
werden (Colombier / Frick, 2000, 22).

Bei wachstumswirksamen Ausgaben wird insbesondere an o6ffentliche In-
vestitionen gedacht (Colombier, 2001, 14 f.), welche im Rahmen der SB keine
Sonderstellung — wie etwa im deutschen Grundgesetz — einnehmen. Die For-

2 Zur Auseinandersetzung mit dieser Kritik s. auch SB00, 2000, 4682.
3 Zur Nachhaltigkeit der Finanzpolitik s. Abschnitt 4.3.
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derung der Kritiker nach einer Sonderstellung wird damit begriindet, dass die
Politik eher dazu neigt Ausgaben zu kiirzen, die fiir den Biirger kurzfristig
nicht so stark spiirbar sind — also gerade offentliche Investitionen. Ein Problem
besteht jedoch in der Abgrenzung von ,,Konsum“ und ,Investition®“. So ist
im durch Interessengruppen beeinflussten politischen Entscheidungsprozess
eine Aushohlung des Investitionsbegriffs zu befiirchten (z. B. Bundesbank,
2005, 20 f.). Auch wenn wegen des angefiihrten Arguments nicht fiir eine ge-
nerelle Sonderstellung von Investitionen argumentiert werden soll, ist doch
die derzeitige Ausgestaltung der SB insofern unbefriedigend, als dass keine
Regelung bei einem auergewohnlichen Bedarf an offentlicher Infrastruktur
besteht. Gegenwirtig kann nur an der SB vorbei ein Sonderfonds, wie z. Zt.
fiir ein EisenbahngroBprojekt, aufgelegt werden. Dies fiihrt zu einer gewissen
Intransparenz und zudem werden moglicherweise Wachstumschancen ver-
passt.

Dem Argument einer zu restriktiven Ausgestaltung der SB kann aber ent-
gegen gehalten werden, dass durch bestimmte Ausnahmesituationen — wie
schweren Rezessionen — und rein bilanzrelevanten Transaktionen* auch bei
Einhaltung der SB ein Anstieg der Nominalverschuldung moglich ist. Dariiber
hinaus ist ein wichtiger automatischer Stabilisator — die Arbeitslosenversiche-
rung — von der SB ausgenommen. Ein gewisses Risiko einer zu restriktiven
Fiskalpolitik kann sich durch die Notwendigkeit ergeben in der Rezession
Fehlbetrige auf dem Ausgleichskonto abbauen zu miissen. (Danninger, 2002,
21 £.). Dieses Risiko ist jedoch durch eine neue Bestimmung, die eine erleich-
terte Verbuchung von iiberschiissigen Fehlbetrigen aufgrund von Prognose-
fehlern vorsieht, im Bundesgesetz iiber das Entlastungsprogramm 2003
(BEP03) (2003, 8105) reduziert worden.

Insgesamt ist die Kritik einer zu restriktiv ausgerichteten Fiskalpolitik unter
dem Regime der SB als iiberzogen zu bewerten. Zudem ist mit Bezug auf eine
nachhaltige Finanzpolitik zu bedenken, dass durch die demographische Ent-
wicklung in der Zukunft weitere finanzielle Lasten auf den Bund zur Absiche-
rung der Sozialwerke zukommen (Beljean, 2001, 36). Es soll jedoch nicht
bestritten werden, dass eine Liicke im Regelwerk der SB bei einem aufler-
gewohnlichen Bedarf an offentlichen Investitionen besteht und es aufgrund
der derzeitigen Ausgestaltung des Ausgleichskontos kleinere Risiken fiir eine
pro-zyklische Fiskalpolitik gibt.

4 Als Beispiel kénnen MaBinahmen zur Schliefung von Deckungsliicken im Rahmen
der bundeseigenen Vorsorgeeinrichtungen genannt werden.

5 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion zum Ausgleichskonto s. Colombier, 2004, 41 ff.
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3.3 Unzureichende Erfassung der Konjunktur durch den k-Faktor

Der k-Faktor ist fiir das Budget 2003 mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters
(HP-Filter), einem statistischen Glittungsverfahren, welches das BIP in eine
konjunkturelle und strukturelle (Trend-)Komponente zerlegt, ermittelt worden.
Ein wesentliches Problem des HP-Filters besteht darin, dass die Trendkom-
ponente des BIP in Richtung der letzten Beobachtungen verzerrt ist. So nihert
sich der Trend am aktuellen Rand dem tatsichlichen BIP an. In einer lang
anhaltenden Rezession wird die Abwirtsbewegung des BIP vom HP-Filter
als Trend interpretiert. Damit wird die antizyklische Wirkung der SB ab-
geschwicht (Danninger, 2002, 22; Colombier/Frick, 2000, 21). Diese in der
Literatur unter den Stichwortern ,,Endpunkt“-Problematik oder Randinstabi-
litat des HP-Filters abgehandelte Kritik hat sich bei der Umsetzung der SB fiir
das Budgetjahr 2003 gezeigt. Als im Herbst 2002 die Prognose fiir das reale
BIP des Jahres 2003 zuriickgenommen wurde, konnte mit dem k-Faktor nur
ca. 35 % der notwendigen Veridnderung aufgefangen werden.

Um dieser ,,Endpunkt“-Problematik zu begegnen, verwendet das Eidgenos-
sische Finanzdepartment seit dem Budget 2004 einen modizifierten HP-Filter
(MHP), der die letzte Beobachtung des BIP, welche eine Prognose darstellt,
geringer als der HP-Filter gewichtet. Da damit das Problem der Randinstabili-
tdt gemildert wird, brauchen im Gegensatz zum HP-Filter iiber das Budgetjahr
hinausgehende Prognosewerte fiir das BIP nicht einbezogen werden, so dass
die Prognosegenauigkeit fiir den k-Faktor steigt. Die verbesserte Randstabilitit
des MHP-Filters bedingt, dass bei einer Prognoserevision der Wachstumsrate
des BIP aufgrund neuer Informationen nun 80 % dieser Revision als konjunk-
turell eingeschitzt werden, wihrend beim HP-Filter nur 40 % als konjunkturell
interpretiert werden (Bruchez, 2003a, 34 ff.). Folglich verdoppelt sich die
Konjunkturreagibilitit des k-Faktors mit dem neuen MHP-Filter.

Dies bedeutet zunéchst einmal, dass die Konjunktursensitivitit des be-
stehenden Verfahrens zur Bestimmung der Konjunkturlage verbessert worden
ist. Allerdings haben statistische Glittungsverfahren den Nachteil, dass sie
keine 6konomischen Zusammenhinge erfassen. Von daher scheinen Metho-
diken wie der Produktionsfunktionsansatz, der auf 6konomischen Zusammen-
hiangen fuflt, tiberlegen zu sein. Aber verschiedene Anwendungen aus dem
Schweizer Makromodell der Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich wie
die Produktionsfunktion oder die Anspannung auf dem Arbeitsmarkt zur
Schitzung des k-Faktors erweisen sich aufgrund prozyklischer Elemente wie
die Investitionsnachfrage und Migrationsbewegungen als nachteilig gegeniiber
dem HP-Verfahren (Schips et al., 2003, 7 ff.). Gegeniiber dem HP-Filter sehen
Schips et al. (2003, 14) die Vorteile der 6konomischen Verfahren jedoch darin,
dass diese eine groBere Randstabilitidt aufweisen, weil sie u. a. nur die BIP-
Prognose des Budgetjahres benotigen. Allerdings trifft diese Kritik nicht fiir
den MHP-Filter zu, so dass angesichts der pro-zyklischen Elemente der ge-
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priiften Verfahren der MHP-Filter bzgl. der Konjunkturgerechtigkeit iiberlegen
ist. Dariiber hinaus kann die hohere Komplexitit der alternativ vorgeschlage-
nen Verfahren das Parlament dazu verfiihren, moglichst groziigige Ausgaben-
plafonds festzulegen (Lengwyler, 2001, 4).

Allerdings wird in jiingeren empirischen Studien kritisiert, dass die implizit
mit dem verwendeten k-Faktor angenommene Elastizitit der Einnahmen in
Bezug auf das BIP von eins um etwa 0.2 Prozentpunkte zu niedrig angesetzt
ist (u. a. Schips et al., 2003, 16 f.). Die mit dem gegenwiértigen k-Faktor ermit-
telten konjunkturellen Haushaltssaldi wiirden damit zu gering ausgewiesen.
Allerdings beriicksichtigen diese Studien nicht die fiir die SB relevanten — or-
dentlichen — Einnahmen und ebenso keine Strukturverinderungen des Steuer-
systems.® Werden die ordentlichen Einnahmen und die Strukturverinderungen
bei der Mehrwertsteuer (bis 1995: Warenumsatzsteuer) als bedeutendste Bun-
dessteuer (ca. 30 %-Anteil an den Bundeseinnahmen) beriicksichtigt, resultiert
mit einem Schitzwert von 0.96 (Standardfehler: 0.024; 5 %-Signifikanz-
niveau) eine Einnahmenelastizitit von ungefdhr 1, was zeigt, dass die in der
SB unterstellte Elastizitdt empirisch haltbar ist (Colombier, 2003, 18 f.).

3.4 Bestimmung der Position im Konjunkturzyklus

Da notwendig ex ante Groflen in den Budgetprozess einfliefen miissen und
die Linge und Amplitude eines Konjunkturzyklus a priori nicht bekannt sind,
kann — wie Schips et al. (2003, 14) zurecht deutlich machen — keines der in
Abschnitt 3.3 angefiihrten Verfahren die ,,Normalauslastung® genau bestim-
men und somit die Konjunktur exakt beriicksichtigen. Dieses grundlegende
Problem beriihrt die Festlegung des Glattungsparameters des HP-Filters, der
bestimmt, welche Bewegungen des BIP als strukturell und welche als kon-
junkturell aufgefasst werden (Danninger, 2002, 22; Schips, 2004, 185 f.). Da
der Bezugspunkt einer konjunkturellen Auslastung ex ante nicht bekannt ist,
besteht ein gewisser Ermessensspielraum. Allerdings weicht die Praxis der
Schweiz nicht von denen anderer Institutionen wie der EU ab, die den Emp-
fehlungen von Hodrick und Prescott (1997) fiir die US-Wirtschaft folgend,
einen Wert des Glittungsparameters von 100 unterstellen. Insgesamt zeigt die
Diskussion, dass nach derzeitigem Wissensstand das MHP-Filterverfahren die
geeigneteste Alternative zur Bestimmung des k-Faktors und damit zur Beriick-
sichtigung der Konjunktur darstellt. Damit kann jedoch nicht der auBerordent-

6 Die ordentlichen Einnahmen entsprechen Einnahmen aus Steuern, Abgaben, Rega-
lien, Konzessionen, Vermogensertragen, Entgelten und Investitionen. Als auerordent-
lich werden Einnahmen bezeichnet, wenn sie unregelméBige Vorgénge im Bundeshaus-
halt wie die Erlose aus dem Verkauf von UMTS-Lizenzen und von Aktien ehemaliger
Bundesunternehmen wie der Swisscom oder die Riickzahlung von Darlehen an die So-
zialversicherungen erfassen.
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lich ehrgeizige, Anspruch erhoben werden, die Konjunktur exakt beriicksich-
tigen zu konnen (vgl. auch Geier, 2004, 21).

Die mit der Bestimmung der konjunkturellen ,,Normalauslastung* verbun-
denen Schwierigkeiten konnen immerhin dadurch abgemildert werden, dass
besonders konjunktursensible Ausgaben, insbesondere fiir den Arbeitsmarkt
wie bei der SB, aus der Regel herausgenommen werden. Weiterhin liegt ein
Vorteil einer Regelbindung wie der SB darin, dass die politischen Entschei-
dungstridger dazu angehalten werden, den Prozess zur Festlegung der Kon-
junkturlage als Basis einer antizyklisch ausgerichteten Fiskalpolitik stirker als
bei einer diskretiondren Fiskalpolitik zu systematisieren (Miiller, 2004, 500).
Damit wird die Fiskalpolitik zugleich transparenter.

4. Schuldenbremse vs. neuer Stabilitéits- und Wachstumspakt
4.1 Institutioneller Vergleich

Wihrend die SB durch eine Volksabstimmung in der Schweizer Verfassung
verankert wurde und die Details in einem Gesetz geregelt sind, ist der SWP
ein volkerrechtlicher Vertrag im Rahmen einer supranationalen Gemeinschaft,
der Europédischen Union (EU), der im Einzelnen durch Direktiven des Euro-
piischen Rates und der Kommission geregelt wird.” Im Gegensatz zur SB
sieht der SWP bei Verstofen gegen die Regel einen Sanktionierungsmechanis-
mus vor. Trotz der Sanktionierungsmoglichkeit diirfte der SWP nicht besser
durchsetzbar sein als eine in der nationalen Verfassung verankerte Regel wie
die SB, weil ein Regelverstol nur mit einer qualifizierten Mehrheit (ca. 70 %
der gewichteten Stimmen) inklusive der Stimmen des Landes, welches den
SWP verletzt hat, im Europdischen Rat geahndet werden kann. Neben der
dadurch entstehenden asymmetrischen Behandlung von Mitgliedsldndern mit
niedrigen und hohen Stimmenanteil, birgt dieses Verfahren das Risiko eines
reziproken Verhaltens zwischen den Mitgliedsléindern, bei dem ,,Regelsiinder*
gegenseitig Milde walten lassen. Ein weiterer wichtiger Unterschied bezieht
sich auf den Geltungsbereich der Regeln. Die SB gilt nur fiir den Schweizer
Bundeshaushalt ohne Einbezug der Sozialversicherungen. Hingegen ist der
SWP fiir alle Staatsebenen inklusive der Sozialversicherungen giiltig. Dariiber
hinaus ist eine wesentliche Differenz in der direkten Demokratie zu sehen,
die es der Schweizer Regierung nur erlaubt Steuern zu dndern, wenn sie dafiir
die Zustimmung in einer Volksabstimmung findet. Somit sind die Hiirden
fiir einen Abbau struktureller Defizite liber die Einnahmenseite hoher als in
der EU.

7 Fiir die folgenden Ausfiihrungen zur Ausgestaltung des neuen SWP s. ECOFIN 05.
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4.2 ZielgroBen und wirtschaftspolitische Konzeption

Beide Regeln streben als vorrangiges Ziel eine nachhaltige Finanzpolitik
an, die dadurch zum Ausdruck gebracht wird, dass ein strukturell ausgegliche-
ner Haushalt vorgelegt werden soll. Nachhaltigkeit soll bei der SB durch Ein-
halten des Ausgabenplafond gewihrleistet werden, wohingegen beim SWP
die Steuerung iiber das 3 %-Defizitkriterium erfolgt. Die Zielvorgabe der SB
ist die Stabilisierung des Schuldenstands, wihrend der SWP primir auf jahr-
liche Defizite weit unterhalb von 3 % abzielt und dariiber hinaus die Schulden-
quote hochstens 60 % betragen soll. Im Gegensatz zum urspriinglichen SWP
sollen die ldnderspezifischen Gegebenheiten im neuen SWP stidrker Beriick-
sichtigung finden, was zur Ausweitung der Ausnahmen gefiihrt hat.

Beiden Konzeptionen liegt die Idee der Nachhaltigkeit zugrunde wonach
voriibergehende, konjunkturell bedingte Ungleichgewichte des Staatshaushalts
zugelassen werden, aber langfristig ein struktureller Haushaltsausgleich ge-
wihrleistet sein muss. Diese Sichtweise basiert weitgehend auf dem Gedanken-
gut der neoklassischen Synthese zur Wirksamkeit der Finanzpolitik. Danach
konnen konjunkturelle Ungleichgewichte durch die Finanzpolitik gedampft
werden. Langfristig jedoch bleibt die Finanzpolitik weitgehend wirkungslos.
Im Gegenteil — gemiss der neoklassischen Synthese fiihrt eine schuldenfinan-
zierte Finanzpolitik langfristig zur Verunsicherung von Konsumenten und
Investoren, erhoht das Risiko eines ,,crowding out* produktiverer privater In-
vestitionen sowie steigender Zinslasten durch eine wachsende Staatsverschul-
dung. Als Resultate drohen eine Beeintrachtigung von Wachstumschancen und
im schlimmsten Fall sogar die Zahlungsunfihigkeit des Staates. Seit Beginn
der 90er-Jahre ist allerdings mit dem Aufkommen der endogenen Wachstums-
theorie, aber auch einer Anzahl empirischer Arbeiten die Bedeutung offent-
licher Infrastrukturinvestitionen sowie die Relevanz der Ausgaben fiir die
Humankapitalbildung fiir den Wachstumsprozess betont worden (z. B. Colom-
bier, 2001). Aus dieser Diskussion lésst sich folgern, dass eine Kreditfinanzie-
rung wachstumsfordernder Staatsausgaben gerechtfertigt sein kann.

Im Gegensatz zur SB sieht der neue SWP explizit vor, dass das Wachstums-
potential steigernde Strukturreformen eine Begriindung fiir eine voriiber-
gehende Abweichung vom strukturellen Haushaltsausgleich sein knnen und
offentliche Investitionen eine mogliche Rechtfertigung fiir den Verstol gegen
die Defizitgrenze sind. Die Abgrenzungsproblematik fiir 6ffentliche Investitio-
nen wird dabei nicht diskutiert (s. Abschnitt 3.2).

4.3 Nachhaltigkeit

Inwieweit die Budgetregeln eine nachhaltige Finanzpolitik gewihrleisten
konnen, hingt davon ab, wie bindend diese sind. Dies wird nicht unerheblich
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durch mogliche Ausnahmen vom angestrebten Ziel eines strukturellen Haus-
haltsausgleichs bestimmt.

So sind beim neuen SWP Abweichungen vom strukturellen Gleichgewicht
bzw. auf dem Anpassungspfad dorthin, im Fall von wachstumsférdernden
Strukturreformen sowie dem Aufbau einer obligatorischen kapitalgedeckten
Altersvorsorge zuldssig. Bei der SB kann in extremen Situationen wie schwe-
ren Rezessionen oder Naturkatastrophen vom strukturellen Haushaltsaugleich
abgewichen werden. Sanktionsmafnahmen konnen vom Européischen Rat erst
dann ergriffen werden, wenn ein Land ein Defizit von groBer als 3 % aufweist.
Zudem muss der Europdische Rat vor der Sanktionierung beriicksichtigen, ob
eine Naturkatastrophe, ein negatives Wachstum oder ein akkumulierter Out-
putverlust in den vergangenen Jahren vorgelegen hat. SchlieBlich miissen die
mittelfristige Wirtschafts- und Haushaltslage, z. B. das Wachstumspotential
und der Anteil offentlicher Investitionen an den Staatsausgaben, sowie Be-
lastungen aus internationalen Verpflichtungen insbesondere des europdischen
Einigungsprozesses vor einer Sanktionierung gepriift werden. Aus Gkono-
mischer Sicht ist eine komplexe Beurteilung der wirtschaftlichen und finan-
ziellen Lage jedes einzelnen Landes im Euroraum durchaus zu begriien.
Allerdings erhdhen die Ausnahmeregelungen die Komplexitit des SWP, was
zu Lasten der Transparenz und folglich der Durchsetzbarkeit geht. So entfillt
weitgehend der bindende Charakter des 3 %-Referenzwerts. Dieses wird zu
einem ,,beweglichen Ziel“ (Bundesbank, 2005, 20 f.).

Da einerseits weniger Ausnahmen bestehen und andrerseits genau die Héhe
der budgetierenden Ausgaben vorgegeben ist, ist die SB transparenter als der
neue SWP. Zugleich ist sie damit deutlich restriktiver als der SWP gestaltet.
Doch relativiert sich dies zu einem gewissen Teil, weil die SB nur fiir den
Bundeshaushalt gilt, dabei jedoch nicht fiir bilanzrelevante Transaktionen,
und Finanzierungsmoglichkeiten fiir Investitionen durch die Einrichtung von
Sonderfonds bestehen. Werden die Sonderfonds zu héufig aufgelegt, droht ein
Glaubwiirdigkeitsverlust bei der SB. Zugleich kann die nicht vorgesehene
Sonderbehandlung von wachstumswirksamen Ausgaben bei der SB mog-
licherweise das Parlament dazu veranlassen mehr Sonderfonds einzurichten,
um der SB einen immer groBeren Teil der Ausgaben zu entziehen. Erste Erfah-
rungen weisen in die entgegengesetzte Richtung. So wird bei Vorschlag einer
Ausgabenerhohung durch das Parlament nun hiufiger als vor Einfithrung der
SB angegeben, welche Ausgaben im Gegenzug zuriickzunehmen sind. Eine
abschlieende Bewertung lésst sich jedoch z. Zt. nicht vornehmen, weil noch
zu wenig Erfahrungswerte vorhanden sind (KfK, 2004, 8). Trotz dieser Um-
gehungsmoglichkeiten ist die SB, vor dem Hintergrund ihrer geringeren Kom-
plexitét mit nur wenigen Ausnahmen und einem hdheren MaB an Transparenz,
besser geeignet, fiir eine nachhaltige Finanzpolitik im Sinne einer Stabilisie-
rung der Schuldenquote zu sorgen.

Schmollers Jahrbuch 126 (2006) 4



Die Schweizer Schuldenbremse 531

4.4 Konjunktur

In der neuen Regelung des SWP wird der konjunkturellen Komponente ver-
stiarkt Rechnung getragen. Wie bisher ist eine Schwankung des Haushaltssaldo
bis zu einem Defizit von 3 % erlaubt, bevor Sanktionen durch den Europdii-
schen Rat ergriffen werden konnen. Das Risiko, dass in konjunkturell guten
Zeiten kein Anreiz besteht den Haushalt zu konsolidieren, ist vom Europdi-
schen Rat erkannt worden. So soll der Abbau eines strukturellen Defizits bei
guter Konjunkturlage, wenn also die Wachstumsrate des BIP iiber dem Poten-
tialwachstum liegt, stirker vorangetrieben werden als in einer Rezession. Auf-
grund ihres fakultativen Charakters reicht diese Zielsetzung jedoch kaum aus,
ein Land tatséichlich dazu zu veranlassen in konjunkturell guten Zeiten Uber-
schiisse zu erwirtschaften, die dann zusitzlichen Spielraum fiir die Finanzpoli-
tik im Abschwung erdffnen. Das Risiko einer prozyklischen Finanzpolitik im
Aufschwung ist daher weiterhin gegeben. Allerdings ist in der Abschwung-
phase der konjunkturpolitische Spielraum — wie etwa von Buti et al. (2003, 9)
angemahnt — erhoht, indem nun schon bei negativen Wachstumsraten oder bei
einem akkumulierten Outputverlust die 3 %-Grenze {iberschritten werden
kann.® Im Gegensatz zur SB, die nur bei schweren Rezessionen eine aktive
Finanzpolitik zulésst, kann also stirker mit der Finanzpolitik auf konjunkturel-
le Abschwiinge reagiert werden. Vor dem Hintergrund, dass die Geldpolitik
fiir den Euroraum nicht lédnderspezifisch ausgerichtet sein kann, ist dieser zu-
sétzliche Spielraum fiir die Finanzpolitik zu begriiBen. Allerdings verstirkt
dies noch die im bisherigen Pakt schon vorhandene Asymmetrie zwischen
Konsolidierungserfordernis im Aufschwung und expansiver Finanzpolitik im
Abschwung. Um sowohl der Konjunkturgerechtigkeit, aber auch dem Nach-
haltigkeitsziel besser gerecht zu werden, sollten bindende Regeln fiir die Kon-
solidierung im Aufschwung gelten.

Im Unterschied zum SWP hilt die SB die Triager der Finanzpolitik dazu an
die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen. Als verstirkendes Element
fiir eine passive antizyklische Finanzpolitik kommt hinzu, dass die Arbeits-
losenversicherung nicht der SB unterliegt. Unter dem Aspekt der Konjunktur-
gerechtigkeit liegen die Vorteile der SB gegeniiber dem neuen SWP, trotz der
restriktiveren Ausrichtung und eventuell eines zu kleinen Ausgleichskontos,
in einer klaren symmetrischen Behandlung der Konjunkturphasen.

5. Abschlielende Bewertung

Insgesamt kann fiir die Schweizer SB festgehalten werden, dass durch die
direkte Steuerung der Ausgaben mit der Zielvorgabe eines konstanten Schul-

8 Im urspriinglichen SWP galt, dass die Defizitgrenze nur bei einem BIP-Riickgang
von mindestens 0.75 % bis 2 % iiberschritten werden durfte.
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denstands einer nachhaltigen Finanzpolitik besser als mit dem SWP Rechnung
getragen werden kann. Zugleich kann der Kritik einer zu restriktiven Ausrich-
tung entgegengehalten werden, dass der mit dem MHP-Filter ermittelte k-Fak-
tor doppelt so stark auf die Konjunktur reagiert wie der iiber den HP-Filter
geschitzte k-Faktor, die Arbeitslosenversicherung als wichtiger Konjunktur-
stabilisator nicht der SB unterliegt und eine gewisse Flexibilitit bei der SB in
besonderen Situationen wie schweren Rezessionen gegeben ist. Als Ergidnzung
zur SB wire eine Regelung wiinschenswert, die vorsieht unter welchen Bedin-
gungen ein auBlergewohnlichen Bedarf an offentlichen Investitionen vorliegt,
um zusétzliche Transparenz zu erhalten und zukiinftige Wachstumschancen
besser nutzen zu kdnnen.

Mit dem neuen SWP hat der Européische Rat versucht eine grundlegende
Schwiche des bisherigen Paktes zu beheben, ndmlich die unzureichende
Beriicksichtigung der konjunkturellen und lénderspezifischen Situation. Aller-
dings bedeutet das gleichzeitige Festhalten am Defizitkriterium als primére
RichtgroBe, dass dieses zu einer dehnbaren Vorgabe wird, womit der bindende
Charakter in Frage gestellt wird. Als Folge erhoht sich das Risiko einer nicht
nachhaltigen Finanzpolitik.

Um die Ziele der landerspezifischen Konjunkturgerechtigkeit und der Nach-
haltigkeit besser zu versohnen, sollte daher eine Fiskalregel auf européischer
Ebene die Stabilisierung der Schuldenquote zur priméren Zielvorgabe machen,
wie es u. a. Hartwig / Kobel Rohr (2004) vorschlagen, und diese Vorgabe iiber
die Ausgabenseite des Haushalts avisieren. Fiir solch eine Veridnderung des
SWP wire die SB als Ausgangspunkt durchaus sinnvoll, weil die Kriterien der
Nachhaltigkeit, der Konjunkturgerechtigkeit und der lidnderspezifischen Ge-
gebenheiten mit diesem Ansatz besser miteinander vereinbar sind als mit dem
Defizitkriterium des SWP.
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