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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Chancen und Gefahren fur die Schweiz

[J Plan der Prasentation

— drei internationale ‘facts and figures’ uber die internationale staatliche Verschuldung
— kurzfristige Folgen
> makrookonomisch
> Chancen und Gefahren fur die Schweiz
— langfristige Folgen
> makrookonomisch
> Chancen und Gefahren fur die Schweiz
— Geld- und Fiskalpolitik
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Chancen und Gefahren fur die Schweiz

0 Drei internationale ‘facts and figures’

1. Sparen, Investitionen, Staatsdefizite und Aussenbeitrag
— Staatsdefizite schwachen die Wettbewerbsfahigkeit  (Investitionen  und
Ertragsbilanzsaldo (Giiter- und DL-Exportuberschuss) werden reduziert)
— Staatsdefizite erhohen die finanzielle Abhangigkeit vom Ausland
2. Schulden- und Defizitquoten
— Schulden- und Defizitquoten in der westlichen Welt sind gegenwartig hoch
— Schulden- und Defizitquoten sind in letzter Zeit dramatisch gestiegen
— die aktuelle Krise und die vers. Rettungspakete haben diese Tendenzen verstarkt
3. Massnahmen gegen Defizite und Verschuldung
— in einigen Landern (z. B. Spanien, Portugal, Frankreich) wurden Sparmassnahmen
vorgeschlagen bzw. implementiert
— solche Massnahmen stellen gute erste Schritte dar, sind aber ungentgend
(bestenfalls Stabilisierung der Defizite, aber noch kein Schuldenabbau)
— institutionelle, strukturelle und flexible Losungen fehlen jedoch immer noch
— Losungen fiir das Anreizproblem (‘moral hazard’) miissen gesucht werden
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Chancen und Gefahren fur die Schweiz

[J Kurzfristige Folgen

— Makrookonomisch
> Druck auf die langfristigen Zinssatze nach unten (‘flight to quality’) mit
entsprechenden Wahrungsfluktuationen (tendenzielle Aufwertung)
> Druck auf die langfristigen Zinssatze nach oben (erhohte Risikopramien) mit
entsprechenden Wahrungsfluktuationen (tendenzielle Abwertung)
— Schweiz
> Schweiz gilt als Safe-Haven-Land
> Schweizer Franken ist eine Safe-Haven-Wahrung
— Chance tiefe langfristige Zinssatze
—  Gefahr Aufwertung und hohe Volatilitat
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Chancen und Gefahren fur die Schweiz

[0 Langfristige Folgen

— Makrookonomisch
> hohe Defizite verursachen hohe Zinssatze und hohe Inflationserwartungen
> Schulden missen zuriickbezahlt werden
o negative Auswirkung auf das Wachstum
o Schwachung der Volkswirtschaft beziiglich der demographischen Alterung
i) Wachstum ware eine Losung
ii) Finanzierungsprobleme der sozialen Sicherheit
— Schweiz
> Defizite in der Schweiz relativ tief, tiefe Zinssatze
> unabhangige Geldpolitik, tiefe Inflationserwartungen
> die Schweiz soll aber auch ihre Defizite reduzieren (v.a. auf der kantonalen Stufe)
> die Schweiz wird alter, aber gutes Vorsorgesystem
— Chance relative Wettbewerbsvorteile
— Gefahr offene Volkswirtschaft, vom Ausland abhangig, Import von ‘Problemen’
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Fact 1 Defizite schwachen die Wettbewerbsfahigket

[J Nationale Buchhaltung

— Mechanismus
> Produktionsansatz
der Output (Y) umfasst den Marktwert aller fiir den Endverbrauch bestimmter
Guter und Dienstleistungen, die in einem Land innerhalb eines bestimmten
Zeitabschnitts hergerstellt werden

Y
> Verwendungsansatz

der Output (Y') plus die Importe (M) entsprechen der Summe aus Privatkonsum
(C), Investitionen (I), Staatsausgaben (G) und Exporten (X)

Y+ M=C+1+G+ X

> Einkommensansatz
das Einkommen (Y') nach Steuern (T') wird konsumiert (C') oder gespart (S)
Y-T=C+S

> buchhalterische Identitat
S—0=(G-T)+ (X —-M)
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Fact 1 Defizite schwachen die Wettbewerbsfahigket

[J Nationale Buchhaltung

— Interpretation (S — 1) = (G —T)+ (X — M)
> der Uberschuss des privaten Sparens gegeniiber den Investitionen ist gleich der
Summe aus Budgetdefizit und Exportiiberschuss
> jedes Defizit im privaten oder staatlichen Sektor fihrt zu einem externen Defizit;
die Volkswirtschaft verbraucht mehr als sie produziert und verschuldet sich im
Ausland
— ‘subjektives’ Fazit
> ‘gesundes’ Beispiel (siehe Tabelle)
o tiefe Defizite (< 3%), hoher Uberschuss des privaten Sparens
o 1.d.R. starker positiver Aussenbeitrag
o z. B. Schweiz, Luxemburg, Schweden, Danemark
> ‘ungesundes’ Beispiel (siehe Tabelle) )
o hohe Defizite (> 12%), kein oder kleiner Uberschuss des privaten Sparens
o 1.d.R. starker negativer Aussenbeitrag
o z. B. Griechenland, Island, Irland
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Nicolas A.

Cuche-Curti

Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Fact 1 Defizite schwachen die Wettbewerbsfahigket

2000 2005 2009

(S-) (GT) (X-M) (S-)  (GT) (X-M) | (5-1) (GT) (X-M)
Austria 120 | 1.86 | -0.66 386 | 168 1 218 | 626 : 433 ' 1094
Belgium 411 ' 0.08 ' 4.03 544 ' 285 ! 259 494 ' 574 ' -0.79
Czech Republic 093 | 372 ! -465 231 | 357 | -1.26 473 ' 572 ' -0.99
Denmark -0.67 | -227 . 1.60 -0.67 |+ -499 | 4.32 495 | 2.48 | 247
France 313 1 147 i 166 253 i 297 i -043 6.10 i 817 1 -2.07
Germany 312 1 -131 1 -1.80 840 ! 331 ! 509 723 1 325 ' 3098
Greece 404 ' 373 ' -1.77 -2.02 ! 533 ! -7.34 1.60 ' 12.66 ' -11.06
Hungary -5.76 | 3.02 | -8.78 063 | 791 | -7.28 279 | 434, -155
lceland -11.82 1 -1.69 i -10.13 | -20.87 | -4.89 | -15.98 754 . 15.66 . -8.12
Ireland 521 | -479 1 041 | 517 | -167 i -350 | 934 1 1216 @ 2.82
Italy 030 ! 0.86 ' -0.56 267 ! 437 ' -169 | 280 ' 550 ' -269
Japan 10.17 | 764 | 253 | 1035 ! 6.70 | 3.64 9.83 | 736 | 2.47
Luxembourg 725 | -597 | 1322 | 10.97 | 0.00 | 10.98 422 © 232 1 1.90
Netherlands 0.02 : -1.97 1 2.00 761 1 028 1 733 | 1072 + 446 : 626
Poland -3.00 + 3.03 ! -6.03 284 ' 407 ' -1.23 471 '+ 639 ' -1.68
Portugal 727 1 297 ! -10.24 343 ' 6.05 ' -948 | -3.01 ' 6.66 ' -9.68
Slovak Republic 8.82 | 1227 | -3.45 567 | 281 | -8.49 204 | 587 . -3.83
Spain 296 ¢ 1.00 i -3.96 832 1 -096 i -7.36 424 « 958 . -534
Sweden 0.08 | -3.75 | 38 | 48 ! 203 ' 68 | 980 : 1.96 : 7.85
Switzerland 11.99 ' -0.07 ' 1206 | 1470 ! 0.71 ' 13.99 948 ' 0.74 ' 873
United Kingdom 6.32 | -3.67 | -2.64 067 ! 3290 ! 262 | 1001 ! 12.63 ! -2.61
United States 5.67 | -1.47 | -4.19 267 |+ 326 i -5.92 8.16 . 11.20 : -3.04

Anmerkung: relativ zum BIP; Quellen: OECD, eigene Berechnung
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Fact 2 Schulden- und Defizitquoten steigen

[0 Defizitquote

— Definition, Defizit in Prozent des Bruttoinlandprodukts

— Beispiel, der Vertrag von Maastricht sieht als ein Konvergenzkriterium vor, dass der
jahrliche Finanzierungsfehlbetrag der offentlichen Haushalte nicht mehr als 3% des
nominalen Bruttoinlandprodukts betragen sollte

— Tatsache, i.d.R. nimmt zu — ‘gesunde’ und ‘ungesunde’ Beispiele
(siehe Grafik, kleine Querstriche, linke Skala)

O Schuldenquote

— Definition, Schulden in Prozent des Bruttoinlandprodukts

— Beispiel, der Vertrag von Maastricht sieht als ein Konvergenzkriterium vor, dass
der offentliche Bruttoschuldenstand 60% des nominalen Bruttoinlandprodukts nicht
ubersteigen sollte

— Tatsache, i.d.R. nimmt zu — ‘gesunde’ und ‘ungesunde’ Beispiele
(siehe Grafik, Balken, rechte Skala)
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miissen wir uns einstellen?

Fact 2 Schulden- und Defizitquoten steigen
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Quellen: OECD, eigene Berechnung
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Fact 3 Ungenugende Massnahmen

[J Vorgeschlagene und implementierte Losungen

— Schopfung eines europaischen Fonds mit neuen Krediten; Tranchenzahlung ist von
nationalen Anstrengungen abhangig

— Sparmassnahmen (z. B. Ausgaben eingefroren); erhohte direkte und indirekte
Steuern: Lohne der Beamten und Pensionierten reduziert

— wirkt wachstumshemmend (Teufelskreis, da Wachstum Defizite reduziert)

— bestenfalls Stabilisierung der Defizite; Schuldenabbau nur am Rand ein Thema

— nicht popular in einer Wahrungsunion (‘Die Zikade und die Ameise’ von de La
Fontaine)

[1 Probleme

— Anreize in Kreditprogrammen kaum betrachtet

— Flexibilitat im Sinne des Zyklus nicht vorhanden (z. B. Schweizer Schuldenbremse)

— keine institutionellen Mechanismen a la Suisse, um das fiskalpolitische System zu
verstarken (d. h. Subsidiaritat, Steuerwettbewerb, Finanzausgleich)
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Kurzfristige Folgen: Makrookonomie

[0 Langfristige Zinssatze

— Druck auf die langfristigen Zinssatze

> nach unten (‘flight to quality’ bei den ‘gesunden’ Beispielen)

> nach oben (erhohte Risikopramien bei den ‘ungesunden’ Beispielen)
— Auswirkung auf den Marktwert der Wertpapiere und hohere Volatilitat

International long-term interest rates (10 years)
CH = US = GER

1 | | | | ' | | | |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Kurzfristige Folgen: Schweiz

[J Chancen und Gefahren

— Chance
> tiefe langfristige Zinssatze, tiefe Zinsstruktur
— Gefahr
> der Schweizer Franken ist eine Safe-Haven-Wahrung
o Aufwertung und hohe Volatilitat
o schwieriges Timing fur die Geldpolitik
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Langfristige Folgen: Makrookonomie

[0 Auswirkungen der hohen Defizite

— Verdrangung der privaten Investitionen
> Defizite = negatives offentliches Sparen
> Reduktion des Gesamtsparens
> Erhohung der realen Zinssatze
> Reduktion der privaten Investitionen
> empirisch nicht ganz bewiesen
— Reduktion der Wettbewerbsfahigkeit
> Reduktion des Wachstumspotentials (wegen Reduktion der Investitionen)
> erhohte Abhangigkeit vom Ausland
— erhohte Inflationserwartungen
> Inflation reduziert den realen Wert der Schulden
> Verteilungseffekte
> Versuchung in gewissen Landern Inflation zu verursachen
> Unabhangigkeit der Zentralbanken wichtig
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Langfristige Folgen: Makrookonomie

[0 Auswirkungen des Schuldenabbaus

— Natur der Verschuldung

> Glattung der Staatsausgaben
— Exkurs: Mechanismus der intertemporalen Budgetbeschrankung
> Defizit (D) als Summe von Primardefizit (G — T') und Schuldzinsen (i X S)

Dy = (G = T)¢ +iSt—1

> Schulden (S) als Summe von Defizit und vergangenen Schulden, Sy = S;_1 + Dy
> unter der Annahme, dass S¢4,, = 0, Gleichgewichtsbedingung

n—1 1
St = > ——— (T — G)t—z24n
z=0 (1 + Z)n :

— Interpretation: langfristige Tragfahigkeit offentlicher Finanzen (Nachhaltigkeit)
> heutige Schulden = abdiskontierte Summe aller zukiinftigen Uberschiisse
> Schulden miussen zurtickbezahlt werden: wenn T'— G < 0 fur einige Perioden
galt, muss T'— G > 0 fur einige Perioden gelten
> keine Aussage lber die intertemporale Verteilung/Riickzahlung der Schulden
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Langfristige Folgen: Makrookonomie

[0 Auswirkungen des Schuldenabbaus

— mit Wachstum
> relativ schmerzlos
> Steuereinnahmen profitieren vom Wachstum
> Staatsausgaben konnen reduziert werden
— ohne Wachstum
> relativ schwierig und schmerzhaft
> wachstumshemmend (Teufelskreis)
> Erhohung der Steuerlast (7°): MWSt, direkte Steuersatze und -flisse
> Reduktion der Staatsausgaben, der staatlichen Leistungen (G)
> Gefahrdung des Vorsorgesystems

SwissACT-Treffen Folie 15/17



Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Langfristige Folgen: Schweiz

[J Chancen und Gefahren

— Chance
> keine hohen Defizite, tiefe Zinssatze, keine Verdrangungseffekte
> besseres Management der offentlichen Finanzen dank starken Institutionen
(Subsidiaritat, Steuerwettbewerb, Finanzausgleich)
> besseres Vorsorgesystem, dezentral, mehrere Saulen
> eigene Geld- und Wahrungspolitik: tiefe Inflationserwartungen, starke monetare
Union (siehe nachste Folie)
— Gefahr
> Schweiz muss ihre Schulden auch abbauen
> Schweiz als offene Volkswirtschaft
o negative externe Nachfrageschocks, weniger Exporte
o Aufwertung des Schweizer Frankens, Deflationsrisiken: i) importierte Gliter
billiger; ii) weniger Exporte, Verlangsamung der Exportwirtschaft
o limitierte Wirkungsfahigkeit der Schweizer Wirtschaftspolitik
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Nicolas A. Cuche-Curti Steigende Staatsverschuldungen — Auf was miussen wir uns einstellen?

Geldpolitik

[J Staatsverschuldung und Geldpolitik

— zwei separate Bereiche, Unabhangigkeit der Zentralbanken gewahrleistet
— eine gesunde Fiskalpolitik hilft der Geldpolitik
> notige Koordination zwischen den wirtschaftspolitischen Massnahmen
> wenn Arbeitskrafte weniger mobil sind, braucht eine monetare Union eine starke
Fiskalpolitik, um die asymmetrischen Schocks zu absorbieren
— kann die Geldpolitik der Fiskalpolitik helfen?
> die Aufgabe der Zentralbanken, i.d.R. die Preisstabilitat zu gewahrleisten und
dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen, stellt einen wichtigen
Beitrag zu einer gesunden Fiskalpolitik dar
> eine Zentralbank kann aber nicht zur Finanzierung der Staatsdefizite oder der
Renten herangezogen werden, da eine Zentralbank uber die Ertrage aus ihren
Anlagen hinaus keine Wertschopfung betreiben kann
> einige Kreise hoffen immer, dass eine Zentralbank bei ausbleibendem
Wirtschaftswachstum die konjunkturelle Lage nachhaltig verbessern kann;
langfristige Neutralitat des Geldes
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