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Anders als von vielen Marktbeobach-
tern und -kommentatoren erwartet ist
das Zinsniveau in der Schweiz in den
letzten Jahren nicht wiederangestiegen.
Ebenso wenig haben sich die Negativ-
zinsen am Geldmarkt als zeitlich be-
grenzte Notmassnahme zur Abwehr ei-
ner von ausländischen Anlegern alimen-
tierten Spekulationsblase des Schwei-
zerfrankens entpuppt. Vielmehr sind
Negativzinsen ein Dauerzustand ge-
worden, der inländische Investoren zum
Kauf von Euros und Dollars bewegen
soll. Weshalb ist es neun Jahre nach der
Finanzkrise und trotz einer einmalig
 expansiven Geldpolitik in der Schweiz
und im Ausland noch nicht zu einer
Normalisierung der Konjunktur und
des Zinsniveaus gekommen?

Professor Sims: Fiskalpolitik
konterkariert Geldpolitik
Am diesjährigen geldpolitischen Sym-
posium der Federal Reserve Bank von
Kansas City in Jackson Hole/Wyoming
lieferte der Diskussionsbeitrag von
Christopher A. Sims (Professor an der
Universität Princeton) eine Erklärung:
Die Wirksamkeit der Geldpolitik wurde
nicht durch die bei sehr tiefen Zinsen
einsetzende Liquiditätsfalle beschränkt.
Viel eher sind die fiskalpolitischen Res-
triktionen der OECD-Länder dafür ver-
antwortlich.

Wegen seiner internationalen Ver-
flechtung ist für den Schweizer Geld-
und Kapitalmarkt diese Sachlage vor
allem in der Eurozone von besonderer
Bedeutung. In Abbildung 1 ist neben
dem Refinanzierungssatz der EZB der
von der Europäischen Kommission be-
rechnete Budgetsaldo aller 19 nationa-
len Haushalte der europäischen Wäh-
rungsunion dargestellt. Während im

Jahr 2010 der strukturelle Fehlbetrag in
den öffentlichen Haushalten noch 5%
des Potenzial-BIP betrug, lag er im Jahr
2016 nur noch bei 1,3%. Die Konso -
lidierungstendenz lässt sich für alle
grossen Länder der Eurozone festhal-
ten, wobei zuerst Deutschland mit sub-
stanziellen Haushaltseinsparungen be-
gann.

Tatsächlich fällt die Tiefzinspolitik
der EZB mit der Haushaltskonsolidie-
rung in der Eurozone zeitlich zusam-
men: Geldpolitische Stimulierung trifft
auf fiskalpolitische Restriktion. Ge-
mäss den Prognosen der Europäischen
Kommission dürfte die Haushaltskon-
solidierung 2016 zu Ende gehen, und
für 2017 wird wieder mit einem (aller-
dings nur leicht) zunehmenden Struk-
turdefizit gerechnet.

Folgt man Professor Sims’ Logik,
würden sich bei einem grundsätzlichen
Kurswechsel in der EU-weiten Fiskal-
politik die Aussichten für ein beschleu-

Fiskalpolitische Aspekte
der aktuellen Tiefzins -
regimes in Europa

Abbildung 1: Nach der Eurokrise 2010/2011:
EZB-Tiefzinspolitik und restriktive Fiskalpolitik
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nigtes Wachstum in der Eurozone und
für wieder zulegende Zinsen verbes-
sern. Wie wahrscheinlich ist ein solcher
Kurswechsel in naher Zukunft?

Vom Stabilitäts- zum Fiskalpakt:
Regelgebundene Fiskalpolitik
in der Eurozone
In den USA dürfte die Wahl von Donald
Trump zum 45. US-Präsidenten eine
Trendwende zu einer expansiveren Fis-
kalpolitik initiieren. In seinem Pro-
gramm kündigte er an, die Staatsaus -
gaben massiv anzuheben, um damit die
Infrastruktur in den USA in grossem
Umfang zu modernisieren. Entspre-
chend reagierten kürzlich die Renditen
10jähriger Staatsanleihen. Ist dies der
Beginn der Zinswende?

Im Gegensatz zu den Verhältnissen
in einzelnen Nationalstaaten wie der
Schweiz oder den USA, unterliegt die
Ausgaben- und Steuerpolitik der Mit-
gliedsländer in der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion einem ge-
meinsamen und grundsätzlich verbind-
lichen Regelwerk, dem Stabilitäts- und
Wachstumspakt. Er soll dafür sorgen,
dass die Mitgliedsländer ausgeglichene
Staatshaushalte und eine begrenzte öf-
fentliche Verschuldung anstreben. So
soll das jährliche Defizit aller öffentli-
chen Haushalte 3% des BIP, die öffent-
liche Gesamtverschuldung 60% des BIP
nicht übersteigen. Über die Einhaltung
des Paktes wachen die Euro päische
Kommission und der Rat der Finanz -
minister der Euro-Mitgliedsländer.

Insbesondere den Vorgaben zur
 Maximalverschuldung wurde schon
bei der Lancierung der Währungsunion
wenig Beachtung geschenkt, indem
Länder wie Italien und Griechenland
mit doppelt so hohen Quoten zugelas-
sen wurden und bei der Durchsetzung
der Defizitvorgaben grosszügige Aus-
nahme- und Übergangsregelungen ge-
währt wurden, so z.B. der deutschen
Regierung 2005. Nach der grossen Fi-
nanzkrise von 2007/08 gerieten Defi -
zite und Schulden nicht zuletzt wegen
der Verflechtungen von Banken und
Staaten in fast allen Euroländern kurz-
fristig ausser Kontrolle, und mühsam
ausgehandelte Umschuldungen in
Griechenland, Portugal, Irland und
Spanien wurden erforderlich, um das
Überleben der Währungsunion in ihrer

jetzigen Form zu gewährleisten. Im 2013
vereinbarten Europäischen Fiskalpakt
wurde der Stabilitätspakt in eine neue
flexiblere Vertragsform überführt; am
Ziel der Begrenzung der öffentlichen
Defizite und Gesamtverschuldung wur-
de aber festgehalten. Auch die revidier-
ten Regeln des Fiskalpaktes begrenzen
den zulässigen Expansionsgrad der Fis-
kalpolitik. So liegt etwa die Obergrenze
für das maximal zulässige Struktur -
defizit bei 0,5% des BIP. Es beschreibt
das um konjunkturelle Schwankungen
bereinigte Staatsdefizit.

Hohe Staatsverschuldung setzt
fiskalpolitischer Expansion Grenzen
Die Erfahrungen der letzten Jahre ha-
ben in der Eurozone ganz unterschied-
liche Sichtweisen hinsichtlich der an-
zustrebenden Rolle der Fiskalpolitik
sichtbar gemacht. Die Regierungen je-
ner Länder, die mit strukturellen Wachs-
tumsproblemen kämpfen – zu ihnen
zählen insbesondere Italien und Frank-
reich – befürworten eine expansivere
Ausgabenpolitik, während Deutsch-
land diese mit Skepsis sieht. Hinter der
skeptischen Haltung Deutschlands
steckt wohl letztlich die Sorge, im Rah-
men einer voll ausgebauten europäi-
schen Fiskalunion für die Staatsschul-
den der anderen Länder aufkommen und
insbesondere grosszügigere Sozialver-
sicherungssysteme als das eigene mit-
finanzieren zu müssen. Solange diese

Meinungsdivergenz innerhalb der Euro-
zone anhält und keine Konsensver-
schiebung in Richtung grösserer Aus-
gabenprogramme erfolgt, sind die Aus-
sichten für eine wesentliche Zunahme
der Kapitalmarktbeanspruchung sei-
tens der öffentlichen Haushalte in der
Eurozone gering.

Vor dem Hintergrund der hohen öf-
fentlichen Verschuldung in der Euro -
zone (vgl. Abbildung 2) ist diese Zu-
rückhaltung auch durchaus nachvoll-
ziehbar. Erst wenn sich die Vorstellung
durchsetzt, dass mit dem Anschieben
selektiver Ausgabenprogramme wo-
möglich eine nachhaltige und lang -
fristige Wachstumsstimulierung erzielt
werden könnte, durch die sich Neu-
schulden gleichsam selbst finanzieren,
dürfte sich diese Sichtweise ändern.
Auch die USA kann sich diesen Gege-
benheiten nicht vollkommen entziehen.
Eine restriktivere Geldpolitik der USA
dürfte den Dollar aufwerten. Die daraus
resultierende Schwächung der Wett -
bewerbsfähigkeit der US-Wirtschaft
würde aber das Ausmass der geldpoli-
tischen Restriktion seitens des Federal
Reserve Board  einschränken. Damit
bleibt auch die Wahrscheinlichkeit ei-
nes baldigen Wiederanziehens des pan-
europäischen Zinsniveaus, die Schweiz
eingeschlossen, gering.
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Abbildung 2: Eurozone: Bruttoschulden und
Haushaltssaldo in Prozent des Potenzial-BIP
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