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Potenzialwachstum und Finanzplanung

Die Frage der Beziehung zwischen der 
kurzen und der langen Frist beziehungsweise 
zwischen Konjunktur und mittel- bis lang-
fristigem Wachstum ist für die wirtschafts-
politische Planung – sowohl im Rahmen der 
Geld- als auch der Finanzpolitik – von zent-
raler Bedeutung. Eine nachhaltige Finanz-
politik richtet sich notwendigerweise an der 
Entwicklung der Einnahmen aus und somit 
ebenfalls nach deren wichtigstem Bestim-
mungsgrund, dem Bruttoinlandprodukt 
(BIP). Dies wird im Rahmen der Schulden-
bremse, also der Fiskalregel auf Bundesebe-
ne, durch die Bestimmung eines Konjunk-
turfaktors bezweckt. Die Einnahmen 
schwanken aber mit den Konjunkturzyklen, 
so dass sich immer die Frage stellt, welches 
das Trend-Niveau der Einnahmen ist, nach 
denen sich die Ausgaben richten sollen. Die 
derzeitigen Unsicherheiten im Gefolge der 
Finanz- und Wirtschaftskrise bezüglich der 
weiteren Entwicklung des BIP und der Ein-
nahmen geben dieser Frage eine erhöhte Be-
deutung (vgl. Grafik 1).

Auch hat die derzeitige Krise gewisse 
Schwächen der gängigen ökonomischen The-
orie an den Tag gelegt. In der Regel wird in 
der Theorie ein allgemeines Gleichgewicht 
angenommen, zu welchem das BIP nach ei-
nem konjunkturell oder anderweitig beding-
ten kurzfristigen Schock zurückfindet. Der 
Frage, ob diese Annahme gerechtfertigt ist, 
wurde in einer Analyse der theoretischen 
Grundlagen1 und einer empirische Untersu-
chung2 nachgegangen. Die Ergebnisse dieser 
Studien werden im Folgenden zusammenfas-
send dargestellt.

Die theoretische Ausgangslage

Der gegenwärtig dominierende Erklä-
rungsansatz der Makroökonomik ist die soge-
nannte Neue Neoklassische Synthese (NNS). 
Diese stellt einen Strang des Neu-Keynesia-
nismus dar. Konjunkturschwankungen üben 
in der NNS aufgrund langfristig vollkommen 
flexibler Preise keinen Einfluss auf die lang-
fristige Position einer Volkswirtschaft, etwa 
gemessen durch das Potenzial-BIP und die 
natürliche Arbeitslosenquote, aus.3

Die NNS erklärt kurzfristige Konjunktur-
schwankungen durch (als keynesianisch an-
gesehene) Elemente von Preis- und Lohnri-
giditäten. Die Modellierung im Rahmen der 
NNS basiert auf dem Modell der monetaris-
tischen Real-Business-Cycle-Theorie (RBC-
Theorie), einem dynamischen, stochastischen 
allgemeinen Gleichgewichtsmodell oder 
 DSGE-Modell. Die Modellergebnisse resul-
tieren dann aus der intertemporalen Nutzen-
maximierung eines repräsentativen rationa-
len Akteurs, welcher rationale Erwartungen 
bildet und damit keine systematischen Prog-
noseirrtümer begeht. 

Eine zentrale Aussage der NNS ist, dass 
trotz rationaler Erwartungsbildung bei Preis-
rigiditäten die aus den RBC-Modellen abge-
leitete Ineffektivität der Stabilitätspolitik 
nicht haltbar ist. Als exogene stochastische 
Schocks modellierte Nachfrageschwankun-
gen können so kurzfristige Abweichungen 
vom langfristigen Gleichgewicht – d.h. Kon-
junkturschwankungen – generieren, weil die 
Preis- bzw. die Lohnanpassung träge reagiert. 
Die Geldpolitik ist im Gegensatz zur RBC-
Theorie wieder sinnvoll, da sie die Anpas-
sungsvorgänge zu einem langfristigen Gleich-
gewicht zu beschleunigen vermag, dabei 
jedoch das langfristige Gleichgewicht nicht 
beeinflussen kann. Der Fiskalpolitik steht die 
NNS eher skeptisch gegenüber. Aufgrund der 
Ricardianischen Äquivalenz von der Neutrali-
tät der Fiskalpolitik und Zeitverzögerungen 
im politischen Entscheidungsprozess (inside 
lag) empfiehlt eine Mehrheit der NNS-Ver-
treter auf eine aktive Fiskalpolitik zu verzich-
ten und automatische Stabilisatoren passiv 
wirken zu lassen. Eine Fiskalpolitik entlang 
dieser Empfehlung wird beispielsweise auf 
der Bundesebene mit der Schuldenbremse 
praktiziert.
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Modellbeziehungen und die Annahme eines 
repräsentativen, rationalen Agenten sowie 
dessen rationaler Erwartungsbildung. Die 
moderne Verhaltensökonomik weist dabei 
experimentell nach, dass das Verhalten tat-
sächlicher Akteure regelmässig vom unter-
stellten Verhalten des rationalen Akteurs in 
der NNS abweicht – sogenannte Anomalien.5 
So führt etwa der Verankerungseffekt dazu, 
dass Individuen bei unvollständigem Wissen 
über einen Sachverhalt zukünftige Entwick-
lungen – wie die zukünftige Inflationsrate – 
eher extrapolieren als rationale Erwartungen 
bilden. Ein begrenzt rationales Verhalten be-
günstigt aber die Persistenz von Konjunktur-
schwankungen.

Vom Finanzsektor ausgehende Effekte auf 
den Realsektor werden in der NNS kaum be-
rücksichtigt. Der finanzökonomische Neu-
Keynesianismus (FNK) geht hingegen davon 
aus, dass die Informationen auf den Finanz-
märkten unvollkommen und asymmetrisch 
zwischen den Marktteilnehmern, etwa Un-
ternehmen und Banken, verteilt sind.6 
Kredit ausfall- und Konkursrisiken sind da-
her nicht vollständig diversifizierbar, so dass 
die Akteure abweichend von der NNS unter 
Unsicherheit handeln. Je höher der Anteil 
fremdfinanzierter Unternehmen ist, desto 
eher sind Konjunkturschwankungen lang-
fristig relevant. Ebenso können restriktive 
Finanzierungsbedingungen für Forschungs- 
und Entwicklungsinvestitionen (F&E) das 
Wachstum dämpfen.

Der Post-Keynesianismus (PKE) fusst nicht 
wie die NNS auf einem allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell, sondern unterstellt eine ex-
plizite Geldökonomie.7 Die Tatsache, dass 
Geld als optimales Mittel zur Versicherung 
gegen eine unsichere Zukunft gesehen wird,  
begründet die Existenz einer Liquiditätsprä-
mie. Diese ist von zentraler Bedeutung für 
die langfristige Entwicklung einer Volkswirt-
schaft, weil sie über den Finanzsektor den 
Preis des Güterangebots, die Investitions-
tätigkeit und damit die Kapitalakkumulation 
beeinflussen kann. Finanzsektor und die 
Nachfrageseite können im PKE Effekte auf 
das BIP-Potenzial haben. Schliesslich haben 
v.a. einige post-keynesianische Ökonomen 
frühzeitig vor dem Platzen der Immobilien-
blase in den USA gewarnt.8

Der Schweizer Fall

Ein möglicher Übertragungskanal von 
Konjunkturschwankungen auf die langfristi-
ge Position einer Volkswirtschaft ist die Be-
einflussung des Fortschritts der Arbeitspro-
duktivität durch die Nachfrage. Obwohl der 
Produktivitätsfortschritt von 1992–2008 in 
der Schweiz ungefähr mit der gesamtwirt-

Langfristige Wirkungen 

Ein Nachfrageeinbruch – wie er durch die 
jüngste Finanzmarktkrise ausgelöst wurde 
und im Jahr 2009 zu einem Rückgang des 
Schweizer BIP von 1,9% führte – hat gemäss 
NNS aber keine persistenten Effekte. Unter 
bestimmten Voraussetzungen können den-
noch längerfristige Effekte von Nachfrage-
schwankungen erwartet werden. Zunächst ist 
die sogenannte Hysterese auf dem Arbeits-
markt zu nennen. Danach kann sich die kon-
junkturell bedingte Arbeitslosigkeit mit zu-
nehmender Dauer verfestigen. Gründe dafür 
können beispielsweise eine mit der Arbeits-
losigkeitsdauer einhergehende De-Qualifika-
tion und eine Verringerung der Chancen für 
eine Neueinstellung (Signalling-Effekt) sein. 
Weiterhin kann es mehrere langfristige (mul-
tiple) Gleichgewichte geben: Zum Beispiel ist 
in vielen OECD-Ländern zu beobachten, 
dass die theoretisch langfristig bestimmte 
Arbeitsproduktivität dennoch mit der Kon-
junktur schwankt. Setzen Gewerkschaften 
die Forderung von gleichem Lohn für gleiche 
Arbeit durch, kann eine Änderung der Nach-
frage ebenfalls auf das BIP-Potenzial wirken 
(Bhaskar-Fairness Modell).

Durch die Finanzkrise ausgelöst, erfuhr 
die NNS scharfe Kritik von prominenten 
Ökonomen wie Buiter, Goodhart, Krugman 
oder Stiglitz.4 Die Kritik bezieht sich insbe-
sondere auf die Vernachlässigung der Finanz-
märkte, die fehlende empirische Evidenz der 

Quelle: EFV Finanzpläne, eigene Projektionen / Die VolkswirtschaftAnmerkung: Ordentliche Einnahmen des Bundes, 
multipliziert durch Konjunkturfaktoren gemäss 
Finanzplänen. Das erste Jahr entspricht dem Voranschlag 
(gem. BRB). Die gestrichelten Linien sind einfache 
Projektionen: ausgehend vom letzten Finanzplanjahr  
wird durchwegs ein nominales Einnahmenwachstum  
von 3% unterstellt. 

Grafik 1

Strukturelle Einnahmen des Bundes

1 Colombier, 2011.
2 Geier, 2011.
3 Die natürliche Arbeitslosenquote ist diejenige Arbeits-

losigkeit, welche nicht konjunkturbedingt ist. Unter  
die natürliche Arbeitslosenquote werden insbesondere 
die friktionelle und die strukturelle Arbeitslosigkeit  
subsumiert. 

4 Für eine umfassende Kritik der NNS vgl. Buiter, 2009. 
5 Vgl. De Grauwe and Honkapohja, 2009. 
6 Für eine Übersicht zum FNK vgl. Grössl und Stahlecker, 

2000.
7 Für eine Einführung in den PKE siehe Hein, 2005.
8 Vgl. Bezemer, 2010 und www.voxeu.org/index.

php?q=node/4035.
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Banken über den KMU-Sektor Einfluss auf 
das Potenzial-BIP nehmen. In einer Banken-
krise dürfte dieser Übertragungsweg noch an 
Bedeutung gewinnen, weil Banken aufgrund 
ihrer erodierenden Nettovermögensposition 
und erhöhtem Gegenparteirisiko einen An-
reiz haben, bestehende Forderungen zu li-
quidieren.

In einer ausgeprägten Rezession kann die 
Kreditfinanzierung von risikoreichen F&E-
Aufwendungen restriktiv ausfallen, was sich 
dämpfend auf das zukünftige BIP-Potenzial 
auswirken kann. Allerdings wird gemäss 
OECD der Grossteil der F&E-Investitionen 
in der Schweiz von Grossunternehmen getä-
tigt, welche Zugang zu den internationalen 
Kapitalmärkten haben. Zudem sind allein 
20% der gesamten F&E Investitionen (Stand 
2004) staatlich finanziert.

Zudem ist es denkbar, dass eine allzu ab-
rupte Aufwertung des Schweizer Frankens 
Strukturanpassungen in der Exportwirt-
schaft – etwa Auslagerung von Produktions-
standorten in die Eurozone – nach sich zieht 
und somit das Schweizer BIP-Potenzial be-
einträchtigt. Hingegen dürfte die stetige Auf-
wertung des Schweizer Franken gegenüber 
Euro und Dollar die Wettbewerbsfähigkeit 
und damit das Potenzial-BIP pro Kopf eher 
steigern. 

Insgesamt legen diese ersten Überlegun-
gen nahe, dass nachfragebedingte Konjunk-
turschwankungen sich in der Schweiz insbe-
sondere über den Kredit- und Wechselkurs-
kanal auf das Potenzial-BIP auswirken 
können.

Empirische Untersuchung für die Schweiz

Bei der eingangs erwähnten Studie von 
Geier (2011) geht es um die Frage, ob Schocks 
auf das Schweizer BIP persistente Auswirkun-
gen haben; also dass beispielsweise nach ei-
ner Rezession eine dauerhafte Verschiebung 
der Niveauwerte des BIP stattfindet. Im Ein-
klang mit einer Mehrheit von Studien für an-
dere Länder kommt Geier (2011) für die 
Schweiz zum Schluss, dass die kurzfristige 
Dynamik die lange Frist beeinflusst. Diese 
Studie wurde anhand von Zeitreihenanaly-
sen und eines sogenannten nicht-parametri-
schen Ansatzes auf Basis von Jahresdaten des 
realen BIP und des realen BIP pro Kopf seit 
1914 durchgeführt.11

Resultate

Die Resultate deuten auf eine starke Aus-
wirkung der kurzfristigen Schwankungen auf 
das längerfristige BIP-Niveau. Die Ergebnisse 
weisen darauf hin, dass die Wirkung eines 
kurzfristigen Schocks langfristig sogar noch 

schaftlichen Nachfrage schwankte, haben 
sich die (prozyklischen) Schwankungen 
praktisch neutralisiert (vgl. Grafik 2). 

Die Hysterese als ein weiterer Übertra-
gungsweg von der Konjunktur auf die lang-
fristige Position einer Volkswirtschaft äussert 
sich in einer Zunahme der Langzeitarbeitslo-
sigkeit. Allerdings kann die Hysterese empi-
risch kaum vom strukturellen Selektions-
effekt unterschieden werden, welcher sich 
ebenfalls in der Langzeitarbeitslosigkeit nie-
derschlägt.9 Auch spielen gemäss OECD in 
der Schweiz institutionelle Faktoren wie die 
Dezentralisierung von Sozialleistungen eine 
Rolle. Da die Quote der Langzeitarbeitslosen 
mit 1,1% im Jahr 2009 im Vergleich zum 
OECD-Mittel von 1,9% relativ niedrig ist, 
dürfte die Hysterese für die Übertragung 
konjunktureller Impulse auf das Schweizer 
BIP-Potenzial eine eher geringe Bedeutung 
haben. 

Aufgrund des geringen gewerkschaftli-
chen Organisationsgrads der Schweizer Ar-
beitnehmerschaft von 18% gegenüber 27% 
im OECD-Mittel (Stand 2008) dürfte das 
Bhaskar-Fairness Modell nicht zutreffen.

Die Aussenfinanzierung der KMU-Inves-
titionen erfolgt im Wesentlichen über Bank-
kredite.10 Da nach Angaben der Betriebszäh-
lung des Bundesamts für Statistik (BFS) 
knapp 67% (Stand 2008) der Beschäftigten 
gemessen in Vollzeitäquivalenten in der 
Schweiz in KMU beschäftigt sind, kann ein 
prozyklisches Kreditvergabeverhalten der 

 Quelle: BFS / Die Volkswirtschaft

Grafik 2

Produktivitätsfortschritt und Wirtschaftswachstum in der Schweiz, 1992–2008

9 Siehe Aeppli und Ragni, 2009.
10 Vgl. www.kmu.admin.ch/politik/index.html?lang=de.
11 Die Daten von 1914 bis 1948 stammen von  

Andrist et al., 2000.
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Unterschied zwischen den Stichproben mit 
Daten von 1950–2009 und denjenigen mit 
Daten von 1914–2009 erkennbar. Erstere 
werden durch die Wachstumsverlangsamung 
anfangs der 1970er-Jahre dominiert, wäh-
rend bei langen Stichproben dieser Effekt 
weniger ins Gewicht fällt. 

Die angewendeten statistischen Methoden 
erlauben keine klare Abgrenzung von Ursa-
che und Wirkung. Schocks können zum Bei-
spiel durch angebotsseitige Technologie-
sprünge verursacht werden. So ist etwa 
denkbar, dass ein Nachfrageschock weniger 
Persistenz aufweist als ein Angebotsschock.

Fazit

Gemäss verschiedener ökonomischer 
Theorien können Nachfrage- oder andere 
kurzfristige Schwankungen bisweilen persis-
tente Effekte haben. Im Rahmen der NNS 
kann dies jedoch meist nur schwer abgebil-
det werden, weil etwa Interaktionen zwischen 
heterogenen Agenten ausgeblendet werden. 
Ein zentraler Aspekt, welcher in der jüngsten 
Finanz- und Wirtschaftskrise besonders 
deutlich wurde, ist die faktische Ausklamme-
rung des Finanzsektors, wobei insbesondere 
Konkurs- und Liquiditätsrisiken ausgeblen-
det werden. Eine kurzfristige Dynamik kann 
dabei langfristig umso relevanter werden, je 
höher der Fremdfinanzierungsgrad der Un-
ternehmen ist.

Bezüglich des Schweizer Potenzial-BIP 
scheint die Finanzmarktkrise 2008 und die 
nachfolgende grosse Rezession 2009 bisher 
kaum längerfristige Folgen zu haben. Im Jahr 
2010 verzeichnete die Schweizer Volkswirt-
schaft bereits wieder eine hohe Dynamik, 
und die wirtschaftlichen Aussichten sind 
nach wie vor intakt. So wurden auf Bundes-
ebene keine ausserordentlichen Sparmass-
nahmen notwendig, um die Vorgaben der 
Schuldenbremse zu erfüllen. 

Allerdings lastet noch eine Anzahl Risiken 
auf der weiteren Konjunkturentwicklung. 
Dazu zählen die anhaltende Stärke der Wäh-
rung im Zusammenhang mit der Schulden-
krise im Euro-Raum und in den USA und 
eine von lockerer Hypothekenvergabe und 
Bauwirtschaft angetriebene Binnenkonjunk-
tur, welche sich als nicht nachhaltig entpup-
pen könnte. Es kann somit trotz allem nicht 
vollkommen ausgeschlossen werden, dass die 
Nachwehen von Finanzmarkt- und Konjunk-
turkrise über den Kredit- oder den Wechsel-
kurskanal doch noch eine dämpfende Wir-
kung auf das Potenzial-BIP in der Schweiz 
entfalten und – unabhängig von Ausgaben- 
und Steuerentscheiden – eine weitere struk-
turelle Belastung der Staatshaushalte nach 
sich ziehen könnten. m

verstärkt wird, bevor sie sich wieder ab-
schwächt. Gemäss Campbell und Mankiw 
(1987) dürfte der Zeitreihenansatz die Persis-
tenz tendenziell überschätzen. Dies legt die 
Schlussfolgerung nahe, dass sich ein kurzfris-
tiger BIP-Schock zwar langfristig auswirkt, 
ein Teil aber mit der Zeit verpufft. Die lang-
fristige Wirkung auf das BIP pro Kopf ist we-
niger deutlich, was damit zusammenhängen 
könnte, dass BIP-Schocks in der Schweiz in 
der Vergangenheit tendenziell Migrations-
ströme verursacht haben und sich das BIP 
deshalb nach einem Schock stärker verändert 
hat als die Produktivität pro Erwerbstätigen.

Bei Stichproben mit Strukturbrüchen ist 
die Tendenz zur Resorption von Schocks ge-
nerell grösser; bei Modellen ohne Bereini-
gung von Strukturbrüchen ist ein deutlicher 

Kanal Begründung Einschätzung für die Schweiz 
  eher  weniger eher 
  relevant relevant  irrelevant

Multiple Gleichgewichte  Schwankungen Arbeitsproduktivität  x 

Hysterese z.B. Dequalifikation Arbeitslose  
 und Signalling-Effekt   x 

Fairness-Überlegungen Bhaskar Fairness Modell   x

Kreditkanal Marktunvollkommenheiten,  
 Absatzunsicherheiten und  
 keyn. «animal spirits»  
 – KMU Finanzierung x 
 – F&E Finanzierung  x 

Wechselkurskanal Strukturänderung Exportwirtschaft x 

Tabelle 1

Auswirkungen von Konjunkturschwankungen auf das BIP-Potenzial in der Schweiz

 Quelle: Colombier und Geier / Die Volkswirtschaft

Kasten 1
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