Martin Feldstein, der erfahrenste
US-Okonom, spncht Klartext: Die
Depression kann nur durch eine
stimulierende Fiskalpolitik iiber-
wunden werden. In der Schweiz
geschieht das Gegenteil.

- WERNER VONTOBEL

Kann der Staat mit seiner Steuer- und
Ausgabenpolitik die Konjunktur aktiv
steuern? In dieser Frage hat unter den
Okonomen ein Umdenken eingesetzt.
Die neue Doktrin hat der Doyen der
Konjunkturspezialisten, Martin Feld-
stein, in diesem Tagen so formuliert:
Normalerweise verpufft eine aggres-
sive Fiskalpolitik wirkungslos, weil die
steigenden Staatsschulden die Zinsen
erhohen und/oder weil sie zu spat
kommt. Angesichts der heute nicht nur
in Japan, sondern'auch in den USA und
in Deutschland akuten Gefahr einer
lang anhaltenden Deflation fallen die-
se Gegenargumente jedoch nicht ins
Gewicht.

Feldstein spricht damit die verbreite-
te Angst vor «japanischen» Zustinden
an, wo der laufende Preiszerfall die
Zentralbank daran hindert, fur die nod-

gen tiefen oder gar negativen Realzin-’

Schmerzhaft vermisst: Ein
fiskalpolitischer Pilot, der
die Nachfrage ankurbeit.

sen (Zins nach Abzug der Inflationsra-
te) zu sorgen. Diese Machtlosigkeit der
Geldpoliuk hat zu einer mittlerweile
zehn Jahre dauernden Stagnation und
zu einer Jihmenden Uberschuldung
der Wirtschaft gefahrt.

Entscheidend ist, dass die Fiskalpoli-
tik die Nachfrage ankurbelt. Das kann
durch hohere Staatsansgaben gesche-
hen, doch der eher rechtsliberale Feld-
stein zieht andere Moglichkeiten vor.
Beispielsweise die Ankurbelung priva-
ter Investitionen durch Steuererleich-
terungen fiir Investitionen. Die aktuel-
le Konjunkturkonstellation mit tiefen
Inflationsraten und entsprechend tie-
fen Nominalzinsen fithrt zu einer Ver-
teuerung der Investitionen, weil die
Unternehmer weniger Schuldzinsen
abzichen kénnen. Diese ungewollte
Erhéhung der Realzinsen, so Feldstein,

sollte durch Steuerrabatte fiir Inve
nen ausgeglichen werden.

Fiir das ohnehin stark iiberschu
Japan schlagt Feldstein eine - bu
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Mehrwertsteuer von 5 auf 20 Pr
und einen parallelen Abbau dex
kommenssteuer vor. Begriindung
mit wird kiinstlich Inflation gesch:
und die Konsumenten erhalten «
Anreiz, schon heute zu konsumi
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Européische Fiskalpolitik for
den Konjunkturabschwung

Fiskalpolitik wirkt am besten, wer
von einer expansiven Geldpoliti
terstiitzt wird und von einer Loht
tik, die dafiir sorgt, dass sowohl L
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vitdtsfortschritt mithalten. Wenn es auf
diese Weise gelingt, die Konjunktur
anzukurbeln, kénnen mittel- und lang-
fristig auch dic Staatsschulden (wieder)
abgebaut werden.

Dennoch ist sowohl in der EU als
auch in der Schweiz die Fiskalpolitik
weit davon entfernt, die Konjunktur
zu stiitzen. «Nach der bisherigen Bud-
getplanung werden die Staatsausgaben
néchstes Jahr den konjunkturellen Ab-
schwung verstirken», meint Andres
Frick, der Fachmann fiir Fiskalpolitik
bei der Konjunkturforschungsstelie der
ETH. In der Tatsieht der geltende Bud-
getvoranschlag des Bundes bei einer
Teuerung von 1,3 Prozent nominelle
Mehrausgaben von 1 Prozent vor. Das
ergibt reale Minderausgaben von 0,3
Prozent.

Auch die Ausgaben der Kantone und
Gemeinden diirften — wenn tiberhaupt
- nur sehr langsam wachsen. Die CS
schatzt deshalb in ihrer neusten Prog-
nose das Wachstum der Staatsausgaben
2003 auf magere 0,5 Prozent. Hingegen
wiire ein reales Wachstum von zwei Pro-
zent notig bzw. konjunkturneutral.
Gemdss der Nationalbank ist ein po-
tenizielle Wachstum des BIP in dieser
Héhe vonndten, um einen Rickgang
der Beschaftigung zu vermeiden.

Mit diesem Sparkurs der offentli-
chen Hande bricht nach dem neuer-
dings stagnierenden Privatkonsum
(CS-Schitzung far 2003: 0,8% Wachs-
tum) auch die letzte Konjunkturstiitze
weg. Die Investitionen sind schon 2001
dramatisch zuriickgegangen und ha-
ben sich seither nicht mehr erholt.

In Bern scheint diese Entwicklung
kaum jemandem in Sorge zu versetzen.
Der zustiindige Wirtschaftsminister Pas-
cal Couchepin scheint ausschliesslich
daran interessiert, mit Strukturrefor-
men das potenzielle Wachstum der

Schweiz zu erhdhen. Die Nachfrage ist
fitr ihn und seine neoliberalen Berater

kein Problem. Auch im kiirzlich ver-.

offentlichten «Wachstumsprogramms»
steht kein einziges Wort iiber die man-
gelnde Nachfrage. Zwar fordert die FDP
Steuererleichterungen unter anderem
fiir KMU und Familien, doch steht da-

bei nicht die Ankurbelung der Kon-
Jjunktur im Vordergrund, sondern ein-
zig die Verringerung der Staatsquote.
Auch von der Seite der Wissenschaft
fehlt (noch) die Unterstiitzung fiir
eine staatliche Nachfragepolitik. Pro-
fessor Bernd Schips, der sich Ende der
Neunzigerjahre fir ein Investitions-

programm eingesetzt hat, glaubt nach
wie vor an einen «nattrlichen» Auf-
schwung aus eigener Kraft.

Bei der Nationalbank ist man in-
zwischen weit weniger optimistisch. De-
ren Vizeprasident Bruno Gehrig mein-
te in einem Interview mit der «NZZ am
Sonntag»: «Ob man das Potenzialwachs-
tum erreicht, hiangt von der Nachfrage
ab.» Und in dieser Hinsicht ist Gehrig
nicht allzu optimistisch: «Wir miissen
froh sein, wenn die Konsumnachfrage
einigermassen intakt bleibt.»

Ausser der SP sieht noch
niemand Handlungsbedarf

Von den Parteien setztsich einzig die SP
heute schon aktiv fiir ein Konjunktur-
programm ein. So schligt Nationalrat
Rudolf Strahm ein Wohnbauprogramm
fir Stadte vor, zu dem der Bund mit
Zinsverbilligungen bzw. Birgschaften
einen (noch nicht bezifferten) Beitrag
leisten soll. SP-Nationalratin Christine
Goll will mit einem dringlichen Bundes-
ratsheschluss die Kinder bzw. die Fami-
lien von der Krankenkassenpramie be-
freien. Die Mehrausgaben fiir den Staat
betragen rund 500 Millionen jahrlich.
Und jhre Kollegin Susanne Leuteneg-
ger-Oberholzer fordert 200 Millionen
Franken Bundessubventionen firr Ener-
giesparmassnahmen und weitere 100
Millionen fiir die Entwicklung alterna-
tiver Energien. Sie hofft, damit ein In-
vestitionsvolumen in der Hohe von 4,5
Milliarden Franken auszuldsen.

Strahm ist klar, dass diese Program-
me (noch) nicht mehrheitsfahig sind.
Doch er befiirchtet, dass sich dies unter
dem Eindruck einer weiter bréckeln-
den Konjunktur rasch dndern kénnte.
«Dann ist es wichtig, dass wir schneller
handeln kénnen als damals in den
Neunzigerjahren.»



