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Ubersicht Die Schweizer Konjunktur blieb 2014 solide aufwértsgerichtet. Seit Januar 2015
wird die Wirtschaftsentwicklung aber durch die Aufwertung des Frankens ge-
geniiber dem Euro belastet. Sofern der Euroraum seine Erholung fortsetzen
kann, schitzt die Expertengruppe des Bundes die schweizerischen Konjunktur-
perspektiven fiir 2015/16 als verhalten aber immerhin noch positiv ein.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft Anfang 2015 ist die Lage etwas freundlicher als noch einige Monate zuvor. Die
Euroldnder haben im 4. Quartal 2014 positiv iiberrascht. Die konjunkturellen
Divergenzen zwischen den Wirtschaftsraumen bleiben aber gross.

Seite

Monetires Umfeld Die Langfristzinsen und die Inflation in Europa sinken weiterhin. Die Aufhe-
bung der Kursuntergrenze zum Euro hatte einen Aufwertungsschub, einen kur-
zen Borsencrash in der Schweiz und einen Taucher der Zinskurve zur Folge.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt In der Schweiz hat sich die konjunkturelle Expansion auch zum Jahresende fort-
gesetzt. Das reale BIP stieg im 4. Quartal 2014 gegeniiber dem Vorquartal um
0,6%. Im Gesamtjahr 2014 wuchs das BIP mit soliden 2%.

13

Produktion Im 4. Quartal konnten die meisten Wirtschaftssektoren am Wachstum partizi-
pieren. Die verarbeitende Industrie, der Finanzsektor sowie staatsnahe Bereiche
trugen am meisten zum BIP-Wachstum bei.

13

Verwendung Sowohl der private und staatliche Konsum als auch die Ausriistungsinvestitio-
nen trugen im 4. Quartal zum BIP-Wachstum bei. Daneben gingen auch vom
Aussenhandel positive Impulse aus.

15

Arbeitsmarkt Das Beschiftigungswachstum hat sich im 4. Quartal deutlich beschleunigt. Die
saisonbereinigten Arbeitslosenzahlen sanken gegen Ende Jahr tendenziell, zo-
gen aber zu Beginn 2015 wieder leicht an.

24

Preise Die Inflationsrate in der Schweiz sank zum Jahreswechsel aufgrund der gesun-
kenen Energiepreisen ins Negative. Die Kernteuerung liegt nach dem Franken-
Schock knapp tiiber null.

Konjunkturprognose

Rahmenbedingungen Der Konjunkturausblick fiir die Eurozone hat sich verbessert, und in den USA
bleibt der Ausblick gut. Trotzdem diirfte das weltwirtschaftliche Konjunkturum-
feld in den kommenden beiden Jahren anfillig fiir Riickschlédge bleiben.
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Prognose Schweiz Die Expertengruppe prognostiziert eine deutliche Abschwichung des BIP-
Wachstums von 2,0% im Jahr 2014 auf 0,9% im Jahr 2015 und 1,8% im Jahr
2016. Damit diirfte auch ein leichter Anstieg der Arbeitslosenquote einhergehen.

31

Risiken Magliche Riickschldge der internationalen Konjunktur, allfdllige zusétzliche
Aufwertungsschiibe des Frankens und die politische Unsicherheit im Verhiltnis
zur EU konnten die konjunkturelle Entwicklung der Schweiz beeintréachtigen.

Spezialthema

Immigration und Wachstum | Der Zusammenhang ist komplex und vielschichtig. Die Zuwanderung der letz-
ten Jahre wirkte sich positiv auf das Arbeitsangebot aus. Auf ldngere Frist diirf-
ten sich auch produktivitdtsférdernde Faktoren wie der Qualifikationsmix der
Einwanderer stéirker auswirken.

32

33



Konjunkturtendenzen auf einer Seite

Konjunkturtendenzen auf einer Seite

Weltkonjunktur

Das weltwirtschaftliche Konjunkturumfeld stellt sich grundsétzlich freundlich aber sehr
heterogen dar. Gute Nachrichten kommen aus den USA, wo der Aufschwung gefestigt
scheint. Im Euroraum gewann die wirtschaftliche Erholung in der zweiten Jahreshélfte
2014 ebenfalls etwas an Fahrt. Deutschland konnte eine temporare Schwéchephase iiber-
winden und diirfte in den kommenden Quartalen dank dem tiefen Aussenwert des Euro
von einer Belebung des Exportgeschifts profitieren. In den Schwellenldandern entwickelt
sich die Konjunktur uneinheitlich, bei insgesamt eher méssiger Wachstumsdynamik.
China und Indien erweisen sich als konjunkturell relativ robust, Russland rutscht hinge-
gen in eine starke Rezession. Die tiefen Erdolpreise diirften der Konjunktur in vielen
olimportierenden Léndern willkommene Impulse geben. Allerdings konnte der damit
einhergehende Teuerungsriickgang auch die latenten Deflationsrisiken im Euroraum
verstirken.

Schweizer Wirtschaft

Nach einem schwiécheren 2. Quartal 2014 konnte sich die Dynamik der Schweizer Wirt-
schaft im zweiten Halbjahr wieder verstédrken. Fiir das Gesamtjahr 2014 wurde ein BIP-
Wachstum von 2,0% erreicht, womit die Schweiz im européischen Quervergleich aber-
mals gut abschneidet. Allerdings geht vom Wechselkursschock (Authebung der Unter-
grenze zum Euro) eine massive Unsicherheit aus, was sich zum Jahresbeginn 2015 in
den Konjunkturumfragen bei Unternehmen und privaten Haushalten widerspiegelte.

Unter der Voraussetzung, dass der Euroraum seine Erholung fortsetzt und der Franken
keine weiteren, starken Aufwertungsschiibe erfdhrt, schitzt die Expertengruppe die
schweizerischen Konjunkturperspektiven 2015/16 als nur noch verhalten positiv ein. Es
wird keine Exporterholung eintreffen, wie noch bei der letzten Prognose erwartet. Von
der inldndischen Nachfrage, die in den letzten Jahren die wesentliche Konjunkturstiitze
gebildet hatte, gehen aber weiterhin positive Impulse aus. Kurzfristig konnte der private
Konsum durch die Frankenaufwertung zusétzlich an Dynamik gewinnen, da Konsum-
giiter durch gesunkene Importpreise tendenziell erschwinglicher werden. Die Bauinves-
titionen haben ihren Zenit hingegen tiberschritten. Die Ausriistungsinvestitionen diirften
durch die insgesamt gesunkene preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz ebenfalls
gebremst werden.

Insgesamt prognostiziert die Expertengruppe eine Abschwéchung des BIP-Wachstums
von 2,0% im vergangenen Jahr auf 0,9% im Jahr 2015 und 1,8% im Jahr 2016. Der
Franken-Schock diirfte sich nach und nach auch auf den Arbeitsmarkt tibertragen und
die Arbeitslosenquote von 3,2% im Jahresdurchschnitt 2014 auf 3,3% im Jahr 2015 und
3,4% im Jahr 2016 erhohen.

Risiken

Der Konjunkturausblick bleibt mit erheblichen Risiken behaftet, die sowohl vom Aus-
land als auch vom Inland und neu auch von der Wechselkursfront herriihren. Die Ab-
schwichung der schweizerischen Wirtschaft konnte durch konjunkturelle Riickschldge
im Euroraum verstirkt werden. Aber auch die Entwicklung in den Schwellenléndern,
die in den vergangenen Jahren eine immer wichtigere Rolle fiir die Schweizer Export-
eure gespielt haben, beeinflusst die Schweizer Konjunktur. Zudem hitte es — vor allem
fiir Teile der Exportindustrie und der Tourismuswirtschaft — schwerwiegende Folgen,
wenn der Schweizer Franken neuerliche Aufwertungsschiibe auf deutlich unter die Pa-
ritdt erfahren wiirde. Diese Faktoren konnten sich aber auch positiver als erwartet ent-
wickeln. So konnte etwa eine deutlich schwungvollere Erholung der Eurozone die ne-
gativen Effekte des Frankens auf die Wirtschaft teilweise kompensieren.

Die unsicheren politischen Rahmenbedingungen (v.a. beziiglich Verhéltnis zur EU) blei-
ben ebenfalls ein wesentlicher Risikopol fiir die Schweizer Wirtschaft. Am Immobilien-
markt haben sich die Beruhigungstendenzen immerhin fortgesetzt. Entwarnung in Bezug
auf mogliche Uberhitzungsgefahren kann aber noch keine gegeben werden.

Die Aufhebung des Euro-Mindestkurses ging mit einem Riickgang des Dreimonats-Li-
bor auf-0,75% einher. Dieser Entscheid hatte Auswirkungen auf die gesamte Zinskurve;
die meisten Zinssitze, die bereits einen historischen Tiefststand erreicht hatten, niherten
sich dem Null-Zins an oder fielen (zumindest zeitweise) unter null. Diese verdnderten
monetdren Bedingungen stellen ein neues Umfeld dar, dessen Folgen vorerst schwierig
abzuschétzen sind.
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Weltwirtschaft
Insgesamt freundliche,
aber heterogene Aussich-
ten

USA
Breit abgestiitzter Auf-
schwung...

... und weiter positive
Aussichten

Das weltwirtschaftliche Konjunkturumfeld stellt sich etwas freundlicher dar als noch im
letzten Herbst. Die USA befinden sich in einem breit fundierten Aufschwung, im Zuge
dessen die Arbeitslosenquote auf den tiefsten Wert seit Ausbruch der Finanzkrise gesun-
ken ist. Auch im Euroraum zeichnet sich eine langsame Erholung ab. Die deutsche Wirt-
schaft konnte eine voriibergehende Schwéchephase tiberwinden, und in anderen europé-
ischen Landern, wie etwa Spanien, hellen sich die Aussichten ebenfalls etwas auf. Auch
Japan konnte im 4. Quartal wieder wachsen und diirfte weiterhin eine moderate Wachs-
tumsdynamik an den Tag legen. In den grolen Schwellenlédndern sind die Grundtenden-
zen weiterhin heterogen. Die chinesische Wirtschaft scheint sich auf einem etwas tiefe-
ren Wachstumspfad zu stabilisieren. In Brasilien bleiben die kurzfristigen Aussichten
verhalten, und in Russland rutscht in eine schwere Rezession.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt
Index, real, 2004=100, saisonbereinigte Werte
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Die USA befinden sich mittlerweile in einem selbsttragenden Aufschwung. Auf ein
hauptsédchlich witterungsbedingt negatives 1. Quartal 2014 folgten zwei starke Quartale
mit BIP-Wachstumsraten von iiber 1%. Im 4. Quartal steigerte die Wirtschaft ihre Leis-
tung um 0,5%, grosstenteils dank der relativ robusten Konsumentwicklung. Von den
Investitionen gingen ebenfalls positive Impulse aus. Abschwichend wirkten sich die
Normalisierung der 6ffentlichen Nachfrage, die im 3. Quartal ungewdhnlich stark aus-
gefallen war, sowie ein relativ kréftiger Importschub (Importe gehen rechnerisch mit
einem negativen Vorzeichen in die verwendungsseitige BIP-Gleichung ein). Insgesamt
wuchs die amerikanische Wirtschaft im Jahr 2014 um 2,4% (Abbildung 1).

Der wirtschaftliche Aufschwung macht sich auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Die
Arbeitslosenquote setzte den riicklédufigen Trend der vergangenen Jahre fort und sank
im Februar 2015 auf 5,5% (saisonbereinigt), der tiefste Wert seit Ausbruch der Finanz-
krise (Abbildung 3). Gleichzeitig hielt der Beschéftigungsaufbau an. Im Mittel der letz-
ten drei Monate stieg die Anzahl Arbeitsplétze saisonbereinigt um 288°000. Die Arbeits-
marktpartizipation, die seit Ausbruch der Finanzkrise von 66% auf unter 63% gesunken
war, hat sich seit dem vergangenen Sommer zudem stabilisiert. Das ist ein Hinweis da-
rauf, dass die Arbeitslosigkeit zuletzt tatsdchlich dank besserer Beschéftigungsperspek-
tiven und nicht aufgrund eines starken Ausscheidens entmutigter Personen aus dem Ar-
beitsmarkt zuriickgegangen ist.

Am aktuellen Rand haben sich in den USA einige Stimmungsindikatoren etwas einge-
triibt, darunter der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie (Abbildung 2) und die Kon-
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sumentenstimmung. Das konnte auf eine voriibergehende Abschwéchung der Wirt-
schafsdynamik hindeuten. Allerdings bleiben die Aussichten fiir die ndchsten Quartale
grundsitzlich positiv. So ist fiir das laufende Jahr aufgrund der tiefen Inflation mit merk-
lichen realen Einkommensgewinnen fiir die Haushalte zu rechnen, und auch die Lohn-
entwicklung konnte angesichts der guten Arbeitsmarktlage an Dynamik gewinnen. Das
spricht dafiir, dass der private Konsum ein wichtiger Wachstumstreiber bleiben wird.
Auch fiir die Investitionen wird eine positive Entwicklung erwartet, obwohl der tiefe
Erdolpreis Investitionsvorhaben im Energiesektor bremsen konnte. Die amerikanischen
Exporteure werden aufgrund des relativ starken Dollars allerdings an Wettbewerbsfé-
higkeit einbiissen. Insgesamt diirfte sich das Wachstum von 2,4% im Jahr 2014 auf 3,2%
fiir das laufende Jahr beschleunigen.

Abbildung 2: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
Saisonbereinigte Werte
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Der Euroraum setzte seine langsame wirtschaftliche Erholung in der zweiten Jahres-
hélfte fort (Abbildung 1). Das BIP wuchs im 4. Quartal um 0,3% gegeniiber dem Vor-
quartal. Fiir das Gesamtjahr 2014 kam das Wachstum mit 0,9% nach einer zwei Jahre
andauernden Talfahrt (2012: -0,8%, 2013: -0,5%) leicht iiber den Erwartungen zu liegen.
Wie auch schon in den Vorjahren erwies sich der Konsum als wichtiger Wachstumstrei-
ber, wihrend die Investitionen hinter den Erwartungen zuriickblieben. Das langsame
Tempo des wirtschaftlichen Aufschwungs wirkt sich auch auf den Arbeitsmarkt aus. So
liegt die Arbeitslosenquote mit 11,8% nicht nur auf einem relativ hohen Niveau, sondern
sie bildet sich auch verhéltnisméssig langsam zuriick (Abbildung 3).

Hinter den Daten fiir den Euroraum als Ganzes verbergen sich sehr heterogene Entwick-
lungen auf der Landerebene. Bezogen auf das Gesamtjahr 2014 wuchsen Deutschland
(+1,7%) und Spanien (+1,4%) unter den grossen Volkswirtschaften am stirksten. Die
franzosische Wirtschaft konnte hingegen nur geringfiigig wachsen (+0,4%), wéhrend
Italien zum dritten Mal in Folge ein negatives Jahreswachstum verzeichnete (-0,4%).
Die Spanne der ldnderspezifischen Wachstumsraten innerhalb des Euroraums reicht fiir
das Jahr 2014 von -2,3% in Zypern bis +4,8% in Irland. Verhalten optimistisch kann die
Feststellung stimmen, dass von 19 Mitgliederldndern im Jahr 2014 wohl nur vier einen
Riickgang der Wirtschaftsleistung verzeichneten, wéhrend es in den zwei Vorjahren
noch acht beziehungsweise zehn gewesen waren.
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Abbildung 3: Arbeitslosigkeit
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In den letzten Monaten haben sich einige Entwicklungen abgezeichnet, die zu einer Ver-
besserung der konjunkturellen Aussichten fiir die kommenden zwei Jahre beitragen
konnten. Die wichtigsten sind:

e Die tiefen Energiepreise, die sich giinstig auf die reale Kaufkraft der Haushalte
auswirken und die Produktionskosten von Unternehmen senken. Davon wird
eine stimulierende Wirkung auf die Binnennachfrage erwartet.

e Die Massnahmen zur quantitativen Lockerung (,,Quantitative Easing®) durch
die Europdische Zentralbank (EZB). Diese geldpolitische Strategie soll die mit-
telfristigen Inflationserwartungen in der Nahe der 2% verankern, welche die
EZB als Obergrenze fiir die Preisstabilitét ansieht. Ausserdem soll sie dazu bei-
tragen, die Langfristzinsen tief zu halten, die Entschuldungsanstrengungen zu
erleichtern und den Unternehmen einen besseren Zugang zu Krediten zu ver-
schaffen.

e Die Abwertung des Euro. Ein tief bewerteter Euro stdrkt die Wettbewerbsposi-
tion von Unternehmen gegeniiber Konkurrenten aus anderen Wéhrungsraumen
auf dem inlédndischen Markt und auf den Weltmérkten.

e Der im letzten November durch die Europdische Kommission verabschiedete
Investitionsplan. Im Zeitraum von 2015 bis 2017 sollen tiber 300 Milliarden
Euro fiir langfristige Infrastrukturprojekte sowie Projekte kleiner und mittlerer
Unternehmen mobilisiert werden. Da die Umsetzung noch einige Zeit in An-
spruch nehmen wird, werden die Effekte fiir 2016 und 2017 erwartet.

Es mehren sich auch die Anzeichen, dass das Wirtschaftswachstum im Euroraum schon
kurzfristig etwas an Dynamik gewinnen konnte. So entwickeln sich verschiedene Stim-
mungsindikatoren, wie der Einkaufsmanagerindex (Abbildung 2) und die Konsumen-
tenstimmung, stabil bis positiv. All die positiven Signale diirfen aber nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass einige europdische Lander noch vor grossen Herausforderungen ste-
hen. So werden die anvisierten Strukturreformen nicht tiberall gleich schnell umgesetzt,
und der Entschuldungsprozess im 6ffentlichen und privaten Sektor kommt trotz der An-
strengungen der letzten Jahre nur schleppend voran. Auch die Unsicherheit beziiglich
der weiteren Entwicklung in Griechenland bleibt bestehen. Insgesamt erscheint ein leicht
beschleunigtes Wachstum von 1,4% im laufenden und 1,7% im néchsten Jahr das wahr-
scheinlichste Szenario.

Aus Schweizer Sicht ist besonders erfreulich, dass sich die konjunkturelle Lage im wich-
tigen Exportmarkt Deutschland stabilisiert. Nach einer temporédren Schwichephase im
letzten Sommer (2. Quartal: -0,1%, 3. Quartal: +0,1%) wuchs die deutsche Wirtschaft
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im 4. Quartal um 0,7%. Kréftige Impulse kamen vor allem von der inldndischen Nach-
frage. Die gute Arbeitsmarktlage, die im Vergleich zu den letzten Jahren hohen Lohn-
zuwichse und die Kaufkraftgewinne, die aus den tiefen Energiepreisen resultieren, wirk-
ten sich positiv auf den privaten Konsum aus. Im Jahresschlussquartal 2014 zogen aus-
serdem die Exporte deutlich an. Auch in den kommenden Quartalen diirfte die deutsche
Exportwirtschaft von dem tiefen Aussenwert des Euro profitieren.

Die japanische Wirtschaft ist im Schlussquartal 2014 wieder gewachsen (+0,4%),
nachdem sie nach der Erhohung der Mehrwertsteuer im Frithjahr fiir zwei Quartale in
Folge und damit ldnger als erwartet geschrumpft war. Die Steuererhohung hatte zu ei-
nem deutlichen Teuerungsschub gefiihrt (Abbildung 5) und damit zu einer gewissen Zu-
riickhaltung bei den Konsumausgaben. Insgesamt blieb das Jahreswachstum hinter den
Erwartungen zuriick. Angesichts der verhaltenen Konjunkturlage hat die japanische Re-
gierung die nichste geplante Mehrwertsteuer auf das Jahr 2017 verschoben und ein um-
fangreiches Konjunkturpaket verabschiedet. Zusatzlich diirfte Japan, das seit der Reak-
torkatastrophe von Fukushima verstédrkt von fossilen Energietragern abhéngig ist, von
den tiefen Erdolpreisen profitieren. Auch die Geldpolitik agiert weiterhin expansiv. All
diese Faktoren sprechen fiir ein moderates Wachstum in den kommenden Quartalen.

In China erwies sich die Konjunktur im Jahr 2014 relativ robust. Dies obwohl das Jahr
mit einem starken Abschwung auf den Immobilienmérkten begonnen hatte, im Zuge
dessen die Bauwirtschaft aber auch Branchen wie die Stahlverarbeitung litten. Eine
Reihe stimulierender Massnahmen, darunter Investitionen in die Bahninfrastruktur und
Steuererleichterungen fiir kleine Unternehmen, haben sich in der zweiten Jahreshilfte
stiitzend ausgewirkt. Gegen Ende Jahr zog auch das Exportgeschift wieder an. Uber das
Gesamtjahr 2014 betragt das Wachstum 7,4%, eine fiir chinesische Verhéltnisse relativ
tiefe Zuwachsrate. Angesichts des erreichten Entwicklungsstands ist allerdings davon
auszugehen, dass sich das chinesische Wachstum in den néchsten Jahren strukturell auf
einen etwas tieferen Pfad einpendeln wird. Dem trégt auch das Wachstumsziel der chi-
nesischen Regierung fiir das laufende Jahr Rechnung, das jiingst auf rund 7% festgelegt
wurde.

In anderen grossen Schwellenléndern zeigt sich ein heterogenes Bild: Wihrend die Aus-
sichten fiir Indien weitgehend freundlich sind, kommt in Brasilien eine Erholung nur
sehr zogerlich in Gang. Russlands wirtschaftliche Lage stellt sich dramatisch dar. Das
Land rutscht im Zuge der geopolitischen Spannungen um die Ukraine, der verhéngten
Wirtschaftssanktionen und des tiefen Olpreises in eine schwere Rezession (Verinde-
rungsrate des BIP im Jahr 2015 zwischen -3% und -3,5%), wéhrend sich der Rubel deut-
lich abgewertet hat und die Inflation angestiegen ist.

Abbildung 4: Rohstoffpreisentwicklung
Preise (in US-Dollar) fur verschiedene Kategorien, 2004=100
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Der starke Riickgang der Erdolpreise seit Juni 2014 setzte sich bis in den Januar fort, als
ein Barrel Rohol zeitweise weniger als 50 US-Dollar kostete (Abbildung 4). Trotz der
leichten Erholung Anfang 2015 erwarten Analysten, dass die Preisbaisse in den kom-
menden Monaten anhalten wird. Im Unterschied zum Jahr 2008, als die Erddlpreise auf-
grund der Finanzkrise und den damit verbundenen Unsicherheiten einbrachen, ist die
aktuelle Entwicklung massgeblich von Angebotsfaktoren bestimmt. So wurde in den
vergangenen Jahren die nichtkonventionelle Olforderung, etwa des Sandols in Kanada
und des Schieferdls in den USA, stetig ausgeweitet. Gleichzeitig lag die Nachfrage nach
Erdol wiederholt unter den Erwartungen. Dariiber hinaus hat sich in den vergangenen
Monaten die Aufwertung des US Dollars ddmpfend auf die in Dollar denominierten
Rohstoffpreise ausgewirkt. Trotz der aktuellen Marktlage verfligte die OPEC bislang
keine Senkung der Fordermenge. Erklirtes Ziel des Kartells ist die Verteidigung seiner
Marktanteile.

Auch fiir Industriemetalle und Landwirtschaftsprodukte wird fiir das Jahr 2015 eine eher
verhaltene Preisentwicklung erwartet. Bei ersteren trifft ein wachsendes Angebot auf
eine stagnierende Nachfrage, namentlich in der chinesischen Bauwirtschaft. Bei letzte-
ren spielen die derzeit eher positiven Ernteerwartungen eine wichtige Rolle.

Die tiefen Erdolpreise bewirken eine Einkommensumverteilung von den 6lexportieren-
den zu den olimportierenden Landern. Erstere erleiden starke Riickgénge der Erlose,
Verschlechterungen der Handelsbilanz und in vielen Fillen auch einen spiirbaren Riick-
gang der Staatseinnahmen. Fiir letztere wirken sich tiefe Erdol- und Energiepreise hin-
gegen analog einer Steuersenkung aus. Das reale verfiigbare Einkommen der Haushalte
vergrossert sich, und die Produktionskosten der Unternehmen gehen zuriick. Es kann
also mehr konsumiert und investiert werden. Empirische Studien! legen den Schluss
nahe, dass der stimulierende Effekt auf die 6limportierenden Volkswirtschaften unter
dem Strich stérker sein wird als der bremsende Effekt auf die Olforderer. Fiir die Welt-
wirtschaft als Ganzes setzt der tiefe Erddlpreis somit positive Impulse.

Abbildung 5: Inflationsentwicklung
Konsumteuerung, Verinderungsraten in % gegeniiber dem Vorjahr
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! Vgl. World Bank Group, 2015, Global Economic Prospects, January 2015: Having Fiscal Space and Using It. Washington, DC
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Tiefe Erdolpreise damp-
fen die Teuerung

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Gleichzeitig wirken sich die tiefen und Energiepreise ddmpfend auf die Teuerung aus.
So wurden im Euroraum in den letzten drei Monaten zum ersten Mal seit dem Jahr 2009
negative Inflationsraten gemessen (Abbildung 5). Die Kerninflation, die unter Aus-
schluss der sehr volatilen Preise von Energie und Nahrungsmittel berechnet wird, blieb
allerdings im niedrigen positiven Bereich. Zusammen mit der vergleichsweise langsa-
men Erholung von Konjunktur und Arbeitsmarkt konnten sich bestehende Deflationsri-
siken verschérfen, sofern sich die mittelfristigen Inflationserwartungen auf einem (zu)
tiefen Niveau einpendeln, und Zweitrundeneffekte auf Preise und Lohne folgen. Gegen
diese Gefahr stemmt sich die Europdische Zentralbank seit Neuestem auch mit ihrem
Quantitative-Easing-Programm. Eine andere Entwicklung hat die Teuerung in den letz-
ten Quartalen in Japan erfahren. So zeigt sich in Abbildung 5 sehr deutlich der sprung-
hafte Anstieg des Preisniveaus nach der Mehrwertsteuererhéhung im Frithjahr 2014.

Monetires Umfeld

Geldpolitik
Schocktherapie der SNB

Die Abschaffung der Euro-Kursuntergrenze im Januar erschiitterte die Finanzwelt. Die
schlagartige und massive Aufwertung des Frankens gegeniiber allen Wahrungen ver-
schlechterte die Wettbewerbsfihigkeit vieler Schweizer Unternehmen und liess die
Schweizer Borse einbrechen. Die Einfithrung von Negativzinsen auf Bankeinlagen
durch die SNB verschob zudem die Zinskurve in der Schweiz deutlich nach unten. Pa-
rallel dazu kiindigte die EZB wie erwartet ein ,,Quantitative Easing” Programm mit dem
Ziel des massiven Aufkaufs von Staatsanleihen an. Dementsprechend waren die Rendi-
ten auf Staatspapieren auf breiter Front riicklaufig. Fiir die USA wird hingegen nach wie
vor erwartet, dass die Geldpolitik im laufenden Jahr restriktiver wird. Zusétzlich zu den
monetiren Verschiebungen hat die neue griechische Regierung Angste vor einem Bank-
rott Griechenlands erneut aufflackern lassen. Angesichts des monetéren Schutzschirms
der EZB blieben die Auswirkungen jedoch gering.

Die Aufhebung der Kursuntergrenze zum Euro &nderte die monetdren Rahmenbedin-
gungen fiir die gesamte Schweizer Wirtschaft schlagartig. De facto entspricht dies einer
Straffung der monetédren Bedingungen in der Schweiz. Die Einfithrung von Negativzin-
sen auf Einlagen der Geschiftsbanken im Dezember und deren Senkung auf -0,75% im
Januar wirken dem jedoch entgegen. Das Zielband fiir den Libor liegt derzeit bei -0,25%
bis -1,25%. Nichtsdestotrotz diirften die Deflationsrisiken fiir 2015 in der Schweiz eher
gestiegen sein. Griinde dafiir sind die tiefen Energiepreise und die wechselkursbedingt
ricklaufigen Importpreise, aber auch die infolge der Frankenaufwertung gesunkene in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit, die mit einer entsprechenden Eintriibung der Kon-
junkturaussichten in der Schweiz einhergeht. Solange die Konjunktur aber nicht ein-
bricht, ist kaum zu erwarten, dass die Schweiz in eine negative Lohn-Preis-Spirale gerit,
welche fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung schidlich sein konnte. Im Gegenteil,
gerade die tiefen Energiepreise wirken stimulierend auf die Konjunktur.

Abbildung 6: Geldpolitische Leitzinsen
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Quellen: SNB, EZB, Fed, BOJ
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Quantitative Easing der
EZB Tatsache

Kapitalmérkte
Geldschwemme driickt
Zinssitze

Aufflackernde Schulden-
krise in Griechenland

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Auch in der Eurozone driicken die tiefen Energiepreise auf die Teuerung. Angesichts
der ebenfalls sehr tiefen Kerninflation, welche die Energiepreise ausklammert, und der
noch immer schleppenden Konjunkturerholung hat die EZB ein ,,Quantitative Easing*
Programm beschlossen. Das heisst, dass die Zentralbank direkt und massiv am Anlei-
henmarkt intervenieren und insbesondere Staatspapiere aufkaufen wird. Zwar ist ein sol-
ches Programm erwartet worden, trotzdem hat der Entscheid den Aussenwert des Euro
sowie die Langfristzinsen weiter nach unten gedriickt. In den USA ldsst die geldpoliti-
sche Straffung zwar noch auf sich warten. Jedoch diirfte das Fed noch in diesem Jahr
mit der Anhebung der Leitzinsen beginnen, sofern sich die Konjunkturerholung in den
USA fortsetzt.

Die Langfristzinsen in Europa sanken 2014 deutlich. Im Zuge der bevorstehenden mas-
siven Intervention der EZB am Kapitalmarkt setzte sich diese Entwicklung auf breiter
Front fort. Bei vielen Eurolédndern — inklusive der meisten Sorgenkinder der Schulden-
krise — wurden neue historische Tiefststédnde erreicht. So rentieren beispielsweise zehn-
jahrige irische Staatsanleihen bei etwas tiber 1%. In Italien und Spanien sind die Rendi-
ten ebenfalls deutlich unter 2% gesunken. Die Renditeaufschlidge zu deutschen Staats-
anleihen sind damit (mit Ausnahme Griechenlands und Portugals) auf die Niveaus von
vor der Schuldenkrise zuriickgekehrt (Abbildung 7). Dies nachdem vor wenigen Jahren
noch ein Bankrott einiger dieser Lander vor der Tiire stand. Somit zeigt der Schutz-
schirm der EZB verbunden mit der neuesten quantitativen Lockerung Wirkung. Immer-
hin wurden aber in den letzten Jahren einige Reformprogramme in den Krisenldndern
durchgepeitscht. Die italienische Regierung zeigt sich beispielsweise reformfreudiger
denn je und nahm kiirzlich auch die dringend benétigten Reformen des verkrusteten Ar-
beitsmarktes in Angriff. Ob diese Bemiihungen ausreichen, um Flexibilitét und Wettbe-
werbsfahigkeit der Wirtschaft geniigend zu verbessern, bleibt allerdings ungewiss.

Anders sieht die Situation in Griechenland aus. Nach Jahren der Rezession — in ihrem
Ausmass mit der Grossen Depression (30er Jahre) in den westlichen Landern vergleich-
bar — und Reformbemiihungen fillt die Bilanz unter dem Strich erniichternd aus. Die
wirtschaftlichen Aussichten bleiben verhalten, und die griechische Regierung bleibt von
der Nabelschnur zu den anderen Landern der Eurozone abhingig. Allerdings kann Grie-
chenland mittlerweile einen deutlichen Primériiberschuss aufweisen, was bedeutet, dass
das Budget ohne die driickende Schuldenlast im griinen Bereich liegen wiirde. Ohne die
Zinslast des Schuldenbergs konnte das Land die laufenden Staatsausgaben also selber
ohne weiteres bestreiten. Und somit kann man Griechenland in den Reformbemiihungen
der letzten Jahre durchaus Erfolg zusprechen. Allenfalls gibt dies Griechenland gar einen
gewissen Verhandlungsspielraum gegeniiber den Geldgebern, den die neu gewéhlte Re-
gierung scheinbar auszunutzen versucht.

Abbildung 7: Renditeaufschlige zu Deutschland fiir zehnjihrige Staatsanleihen
Wochenwerte
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Quelle: Datastream
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Zinskurve Schweiz

Aktienmirkte

Achterbahnfahrt der
Schweizer Borse

Starke europdische
Mirkte

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

In der Schweiz ging die Jagd nach neuen historischen Tiefststinden ebenfalls weiter.
Der zehnjéhrige Eidgenosse schoss im Januar kurz in den negativen Bereich, als die SNB
die abermalige Zinssenkung und die Aufgabe der Wechselkursuntergrenze bekanntgab
(Abbildung 8). Momentan kann sich der Schweizer Staat somit bei den meisten Lauf-
zeiten kostenlos oder zu negativen Zinsen verschulden. Bei kurzfristigen Schulden no-
tierten die Sdtze gar tiefer als -0,5%. Dartiber hinaus sind am Schweizer Kapitalmarkt
die Zinssidtze durchs Band nochmals gesunken. So rentierten Anfang Jahr sogar Anlei-
hen von einigen Unternehmen im negativen Bereich.

Abbildung 8: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
Monatsmittelwerte
6
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Quellen: SNB, ECB, Datastream, OECD

Die schlagartig schlechteren Aussichten fiir die Schweizer Wirtschaft nach Authebung
der Wechselkursuntergrenze liessen die Schweizer Leitindizes rekordverdéchtig einbre-
chen. In wenigen Tagen verloren SMI und SPI deutlich iiber 10% an Wert. Allerdings
folgte nach kurzer Katerstimmung eine schnelle Erholung, sodass die Indizes per Mitte
Mirz wieder die Niveaus von Januar erreichten. Das ist insofern erstaunlich, als sich
diese Erholungstendenz nicht nur im SMI, sondern praktisch in allen Branchenindizes
manifestiert. Da der SMI von grossen und international titigen Konzernen dominiert
wird, welche von der Entwicklung des Franken-Wechselkurses eher weniger betroffen
sind (geringerer Kostenanteil in der Schweiz), hitte man erwarten kénnen, der SMI eine
stirkere Performance an den Tag legt, als andere Schweizer Borsenindizes.

Entwickelten sich die europdischen Mérkte 2014 noch vergleichsweise verhalten und
heterogen, bereitete sich Anfang 2015 Optimismus aus. In praktisch allen Landern der
Eurozone erreichten die Leitindizes zumindest Mehrjahreshochs. Der DAX liegt nach
der jiingsten Kursavance bereits rund 50% tiber den Vorkrisenhdchststédnden von 2007
und stellt damit gar die Performance des Dow Jones Industrial in den Schatten. Auch an
den stideuropéischen Mérkten scheint der Schuldenkrisenkater nicht mehr stark auf den
Kursen zu lasten. Dies diirfte mit der voraussichtlichen Geldschwemme der EZB zusam-
menhingen, welche fiir tiefere Zinsen und einen tieferen Aussenwert des Euro sorgt. Die
Wettbewerbsféhigkeit gegeniiber den anderen grossen Wirtschaftsblocken diirfte daher
etwas gestiegen sein. Zudem ist klar, dass die tiefen Olpreise in Europa die Konjunktur
unterstiitzen werden.
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Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 9: Aktienmiirkte
Wochenmittelwerte, Januar 2004=100
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Wechselkurse Die Aufhebung der Franken-Euro-Kursuntergrenze zog eine schlagartige Aufwertung
Aufhebung der Wechsel-  des Frankens von iiber 15% gegeniiber allen wichtigen Wéhrungen nach sich und ver-
kursuntergrenze setzte viele Akteure in eine Schockstarre. Immerhin folgte darauf wieder eine prompte

Abschwichung, sodass der Franken im Mirz beispielweise gegeniiber dem US-Dollar
oder dem englischen Pfund praktisch wieder auf den Werten von Ende 2014 lag. Ver-
glichen mit Anfang 2014 hat sich der Franken gegeniiber diesen Wiahrungen trotz Auf-
hebung der Kursuntergrenze sogar abgewertet. Auch gegeniiber dem Euro bewegte sich
der Kurs des Schweizer Frankens wieder allméhlich Richtung Marke 1,10 CHF/EUR,
bleibt aber von den gewohnten 1,20 CHF/EUR weit entfernt. Der Euro setzte seine Ab-
wertungstendenz im Zuge der gelockerten Geldpolitik der EZB gegeniiber den meisten
Wihrungen auch Anfang 2015 fort.

Abbildung 10: Nominaler Wechselkurs
Wochenmittelwerte
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Quelle: SNB
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Handelsgewichtete reale
Wechselkurse

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Etwas mehr Aussagekraft in Bezug auf die Wettbewerbsfihigkeit als die nominellen
Wihrungskurse haben die handelsgewichteten realen Wechselkurse. Diese berticksich-
tigen neben der nominellen Wechselkursentwicklung auch die unterschiedliche Preis-
entwicklung der Handelspartner. Abgesehen vom Spitzenwert im Sommer 2011 liegt
der reale Wechselkurs fiir den Schweizer Franken auf dem langfristigen Hochststand.
Wie stark sich diese Entwicklung effektiv auf die Schweizer Gesamtwirtschaft auswirkt,
bleibt jedoch abzuwarten. Immerhin konnte die Schweizer Wirtschaft die Aufwertung
von 2008 bis 2011, als der reale Frankenkurs trotz Intervention der SNB um rund 20%
zugelegt hat, iberraschend gut verkraften (keine Rezessionstendenzen).

Auch der US-Dollar erlebt seit Langerem eine deutliche reale Aufwertungstendenz. Dies
im Zuge der Erwartungen einer weiteren Straffung der Geldpolitik in den USA sowie
der jiingsten monetdren Lockerung im Euroraum (Abwertung des Euro). Beziiglich der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der Wahrungsblocke wendet sich das Blatt also all-
méhlich zugunsten der Eurozone.

Abbildung 11: Handelsgewichteter realer Wechselkurs
Monatsdurchschnittswerte (Jahresdurchschnitt 2004=100)
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt In der Schweiz hielt die konjunkturelle Expansion auch im 4. Quartal 2014 an. Das reale
Wachstum bleibt im 4. Bruttoinlandprodukt (BIP) stieg im 4. Quartal 2014 gegeniiber dem Vorquartal um 0,6%
Quartal stark (Abbildung 12). Im Vergleich zum 4. Quartal 2013 resultierte ein BIP-Wachstum von

1,9%. Die kurze Wachstumsdelle im 2. Quartal 2014 wurde in der zweiten Jahreshilfte
somit flott wettgemacht.

Positive Impulse von der =~ Das Wachstum blieb damit wie bereits im 3. Quartal sowohl produktions- wie verwen-

Inlandnachfrage und vom  dungsseitig relativ breit abgestiitzt. Auf der Verwendungsseite kamen sowohl von der

Aussenhandel Inlandkonjunktur als auch vom Aussenhandel positive Impulse. Der Konsum blieb auf
seinem Expansionspfad, wobei im 4. Quartal vom Staatskonsum besonders starke Im-
pulse kamen. Die Investitionen entwickelten sich etwas verhaltener — insbesondere beim
Bau setzte sich die schwache Entwicklung von Anfang Jahr fort. Daneben gingen auch
von der Handelsbilanz positive Wachstumsimpulse aus. Zwar entwickelten sich die Wa-
renexporte schwach, die Warenimporte gingen hingegen noch deutlicher zuriick. Zu-
sammen mit dem Dienstleistungshandel kamen daher klar positive Impulse auch vom
Aussenhandel.

Abbildung 12: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt

Verinderungsraten zum Vorquartal und Volumenindex (rechte Achse, 2004=100), saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO
Produktion Die branchenmaissig breite Erholung des 3. Quartals konnte bis Ende Jahr fortgesetzt
Die breite Erholung setzt ~ werden. Die verarbeitende Industrie (+1,8%) trug abermals am starksten zum Wachstum
sich fort des BIP bei. Daneben kamen starke Wachstumsimpulse von den Finanzdienstleistungen

(+1,8%), vom Grundstiick- und Wohnungswesen (+0,5%) sowie von der 6ffentlichen
Verwaltung (+0,8%). Negative Impulse kamen vom Baugewerbe (-0,5%), von dem Sek-
tor Verkehr/Lagerei und Information/Kommunikation (-0,5%) sowie von der Landwirt-
schaft (-1,3%). Abermals stagniert hat der Sektor Handel und Reparatur. Abbildung 13
zeigt die Beitréige einiger Wirtschaftsbereiche zum gesamten BIP-Wachstum.?

Positives Jahr 2014 Damit ergibt sich auch fiir das Gesamtjahr 2014 ein durchwegs erfreuliches Bild. Mit
+2,0% liegt die Wachstumsrate zum Vorjahr fiir die Gesamtwirtschaft auf ungefihr
demselben Niveau wie 2013. Die wesentlichen Impulse kamen im Jahr 2014 von dem

2 Zur Ermittlung der Wachstumsbeitriage werden die Wachstumsraten einer Komponente mit ihrem Anteil am Total gewichtet. Die Summe der

Wachstumsbeitrage aller Komponenten entspricht demnach der Wachstumsrate des Totals. Die Hohe der Kastchen entspricht der Anzahl Prozent-
punkte, welche der jeweilige Sektor zum BIP-Wachstum (im Vorquartalsvergleich) beitragt. Komponenten, deren Kastchen sich oberhalb der Null-
linie befinden, tragen positiv zum BIP-Wachstum bei, solche unterhalb der Nulllinie verringern das BIP-Wachstum.

13 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Frithjahr 2015



Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

verarbeitenden Gewerbe und der Finanzbranche (Finanzdienstleistungen, Versiche-
rungsdienste und Grundstiick/Wohnungswesen). Daneben kamen auch von den staats-
nahen Bereichen (6ffentliche Verwaltung, Gesundheits- und Sozialwesen) klar positive
Beitrdge. Positive Wachstumsraten im Vergleich zum Vorjahr zeigten dariiber hinaus
das Baugewerbe und der Sektor Handel und Reparaturen, allerdings klang das Wachs-
tum in diesen beiden Sektoren im Verlauf des Jahres stark ab oder war sogar leicht ne-
gativ.

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt geméss Produktionsansatz ESVG 2010

Veranderungsraten in Prozent gegentiber der Vorperiode (real)

2013 2014(2013:3 2013:4 2014:1 2014:2 2014:3 2014:4
Landwirtschaft & Industrie -0,3 2,9 0,3 0,1 1,0 0,7 1,0 1,6
Baugewerbe/Bau -0,7 2,0 0,4 1,1 12 -0,3 0,5 -0,5
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe 23 1.4 0,3 0,6 0,5 -0,1 0,3 0,0
Finanz & sonst. wirtschaftliche Dienstleistungen 4,5 2,1 1,1 0,5 0,2 0,3 0,4 0,8
Staat & Ubrige 1.8 1,6 -0,1 0,7 0,1 04 09 04
Bruttoinlandprodukt 1.9 2,0 0,3 0,5 0,5 0,3 0,7 0,6

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13ARIMA-SEATS, Veranderung in % gegeniiber der
Vorperiode

Landwirtschaft & Industrie: Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei; Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden;
Gewerbe/Herstellung von Waren; Energie- und Wasserversorgung, Beseitigung von Umweltverschmutzungen

Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe: Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; Verkehr
und Lagerei; Information und Kommunikation; Gastgewerbe und Beherbung

Finanz & sonst. wirtschaftliche Dienstleistungen: Finanzdienstleistungen; Versicherungsdienstleistungen; Grundstiicks- und
Wohnungswesen; Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen; Erbringung von
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen

Staat & Ubrige: Offentliche Verwaltung; Erziehung und Unterricht; Gesundheits- und Sozialwesen; Kunst, Unterhaltung,
Erholung und sonstige Dienstleistungen; Private Haushalte als Arbeitgeber und Hersteller von Waren fiir den Eigenbedarf;
Giitersteuern; Giitersubventionen

Quellen: BFS, SECO

Abbildung 13: Bruttoinlandprodukt nach Branchen
Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsverdnderungsraten
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Quelle: SECO

14 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Frithjahr 2015



Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Verwendung

Privater Konsum
Moderates aber breit ab-
gestiitztes Wachstum

Konsumentenstimmung
im Januar durch Fran-
kenaufwertung geprégt

Wirtschaftsentwicklung
nach Frankenaufwertung
pessimistischer beurteilt

Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt und Verwendungskomponenten (ESVG 2010)

Veranderungsraten in Prozent gegentiber der Vorperiode (real)

2013 2014| 2013:3 2013:4 2014:1 2014:2 2014:3 20144

Privater Konsum und POoE 22 1,0 0,1 0,5 -0,2 0.3 0,6 0.3
Staatskonsum 14 11 1,4 1,0 -0,8 -0,3 0,7 1,9
Ausriistungsinvestitionen 2,0 1,8 0,1 1,0 04 02 1.4 1,0
Bauinvestitionen 1,2 0,9 1,0 1,1 0,1 -0,8 0,7 -14
Warenexporte 18,9 -10.,1 -15.5 -3,5 =32 -11,1 53 12,6
Warenexp. ohne Wertsachen' und Transithandel -1,00 41 1,0 -0.8 2,0 0,9 2,7 -1,0
Dienstleistungsexporte 47 23 -0,5 0,5 3.1 38 12 0,6
Warenimporte 16,6 -12,7 -10,4 -5,6 0,6 -142 2,8 7,6
Warenimp. ohne Wertsachen' 07 13 0,2 35 -3,0 1.8 1,0 -1,8
Dienstleistungsimporte 3,1 21 1,6 -14 3,1 27 0,6 0,5
Bruttoinlandprodukt 1,9 20 03 0,5 0,5 0,3 0,7 0,6

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13 ARIMA-SEATS, Verénderung in % gegeniiber der
Vorperiode, Beitrage zum BIP-Wachstum (WB)

! Seit der Umstellung auf ESVG 2010 beinhalten die Wertsachen neben Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstdnde und Antiquitdten (Definition ESVG 1995) zusitzlich auch das nicht-monetare Gold.

Quellen: BFS, SECO

Im 4. Quartal 2014 wuchsen die Konsumausgaben der privaten Haushalte und der pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) um 0,3% (real und saisonbereinigt)
und damit etwas weniger stark als im Vorquartal. Wenn auch nicht ausserordentlich dy-
namisch, war das Konsumwachstum aber breit abgestiitzt. Fast alle Subrubriken lieferten
positive Impulse, lediglich von Bekleidung und Schuhe ging ein leicht negativer Beitrag
aus. Fiir das Gesamtjahr 2014 fillt das Konsumwachstum mit 1,0% etwas geringer aus
als im langjahrigen Mittel. Ahnlich wie in den Vorjahren ging der grosste Wachstums-
beitrag mit 0,4% von der Subrubrik Gesundheit aus.

Der Index der Konsumentenstimmung blieb im Januar 2015 mit -6 fast unveréndert im
Vergleich zum letzten Oktober (-11; Abbildung 14). Drei Viertel der rund 1200 Inter-
views zur Abschédtzung der Konsumentenstimmung wurden vor der Aufgabe des Euro-
Mindestkurses durch die SNB am 15. Januar durchgefiihrt, rund ein Viertel danach. Das
ermoglicht einen direkten Vorher-nachher-Vergleich der Stimmungsindikatoren. Die
Ergebnisse fiir die zweite Januarhilfte sind aufgrund des geringeren Stichprobenum-
fangs allerdings mit einer grosseren Schitzunsicherheit behaftet (grossere Vertrauensin-
tervalle).

Berechnet man den Index der Konsumentenstimmung ausschliesslich anhand der Inter-
views vor der Frankenaufwertung, zeigt sich im Vergleich zum Oktober 2014 eine Auf-
hellung (neuer Indexwert: -3). Basierend auf den Befragungen in der zweiten Monats-
hélfte 14sst sich hingegen eine leichte Verschlechterung feststellen (neuer Indexwert: -
17). Damit bewegt sich die Stimmung derjenigen, die nach der Frankenaufwertung be-
fragt wurden, in einem dhnlichen Bereich wie die Konsumentenstimmung der Jahre
2011/2012, die durch die Euro-Schuldenkrise und den damit einhergehenden Unsicher-
heiten geprégt waren. Mit den Tiefstwerten der Krisenjahre 2008/2009 sind die aktuellen
Ergebnisse hingegen nicht vergleichbar.

Die stérkste Anpassung nach unten bewirkte der Entscheid der SNB bei den Erwartun-
gen der Konsumenten in Bezug auf die zukiinftige allgemeine Wirtschafts- und Preis-
entwicklung. Auch die Frage, ob derzeit ein giinstiger Zeitpunkt fiir grossere Anschaf-
fungen sei, wurde nach der Frankenaufwertung weniger optimistisch beantwortet. Das-
selbe gilt in geringerem Ausmass fiir die Fragen zur Arbeitsmarktentwicklung (Sicher-
heit des Arbeitsplatzes und erwartete Arbeitslosigkeit). Kaum von der Frankenaufwer-
tung beeinflusst scheinen hingegen die Erwartungen zur finanziellen Situation des eige-
nen Haushaltes sowie die Einschitzung, inwiefern man in den nichsten Monaten in der
Lage sei, Geld auf die Seite zu legen.
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gegensitzliche Faktoren
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Riickgang der Bauinves-
titionen im 4. Quartal,
schwaches Wachstum im
2014

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die Ergebnisse der Konsumentenbefragung im Januar widerspiegeln die Tatsache, dass
sich in den kommenden Quartalen unterschiedliche Faktoren entgegengesetzt auf den
Konsum auswirken diirften. Einerseits tragen die anhaltend tiefen Erdol- und Energie-
preise sowie ein relativ hoch bewerteter Franken zu deutlichen Kaufkraftgewinnen bei
den Haushalten bei. So liegt die erwartete Teuerung fiir das Jahr 2015 bei -1,0%, wih-
rend der Grossteil der Lohne in der kurzen Frist nominal unveréndert bleiben diirfte.
Auch eine weiter anhaltende Zuwanderung wiirde zum Konsumwachstum beitragen.
Andererseits ist zu befiirchten, dass gewisse Wirtschaftszweige, wie etwa der Tourismus
und andere stark exportorientierte Branchen, unter einem anhaltend starken Franken lei-
den wiirden. Sollte sich in der Folge die Arbeitsmarktlage in den kommenden Quartalen
deutlich verschlechtern, konnten sich die Konsumaussichten dementsprechend eintrii-
ben. Ahnlich kénnte sich auch eine Verschlechterung der ,,empfundenen® Arbeitsmarkt-
lage bei weitgehend positiven Daten auswirken. Allerdings hat sich der private Konsum
in den vergangenen Jahren wiederholt als dusserst krisenresistent erwiesen.

Abbildung 14: Konsumentenstimmung
Index der Konsumentenstimmung (SECO)
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==Index der Konsumentenstimmung (mit 95% Vertrauensintervall)
¢ Befragungen bis zum 14.01.2015 (mit 95% Konfidenzintervall)
® Befragungen ab dem 15.01.2015 (mit 95% Konfidenzintervall)

Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staates und der Sozialversicherungen nahmen im 4. Quartal
2015 gegeniiber dem Vorquartal um 1,9% zu, nachdem sie in der ersten Jahreshélfte
rickldufig und im 3. Quartal nur sehr moderat angestiegen waren. Fiir das Gesamtjahr
2014 resultiert ein Wachstum von 1,1%.

Im 4. Quartal 2014 verzeichneten die Bauinvestitionen im Vergleich zum Vorquartal
einen Riickgang um 1,4% (Abbildung 15). Das Jahr 2014 war von einer insgesamt ver-
haltenen und dabei eher volatilen Entwicklung der Bauinvestitionen geprégt. Nach einer
schwachen ersten Jahreshélfte legten die Bauinvestitionen im 3. Quartal zu, sanken Ende
Jahr jedoch wieder stark ab. Fiir das Gesamtjahr 2014 resultiert ein Wachstum von 0,9%.
Dieses wurde jedoch auch durch das starke Jahresende 2013 getragen, welches zu einem
positiven Basiseffekt fiihrte.
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Abbildung 15: Bauinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte
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Quelle: SECO

Seit Mitte 2014 zeichnet sich in der Statistik des Baumeisterverbandes eine nachlas-
sende Wachstumsdynamik ab (Abbildung 16). Der seit einiger Zeit riickgéngige Ar-
beitsvorrat ldsst darauf schliessen, dass die bis Mitte 2014 beobachtete starke Zunahme
der Bautitigkeit schwer aufrechterhalten werden kann. Ermunternd stimmt jedoch,
dass die Abnahme des Arbeitsvorrates primér durch eine starke Ausweitung der Bauté-
tigkeit zustande kam und nicht durch einen markanten Riickgang der Auftragsein-
génge. Obwohl diese Anfangs 2014 noch etwas hoher lagen, liegen sie weiterhin auf
einem sehr hohen Niveau. Wenn dieses weiterhin gehalten werden kann, ist nicht mit
einem starken Einbruch der Bautitigkeit sondern nur mit einem leichten Riickgang zu
rechnen. Es gibt zudem weitere Anzeichen fiir eine nachlassende Dynamik im ganzen
Bau- und Immobiliensektor. Die etwas grosseren Absatzschwierigkeiten von Wohnei-
gentum sowie eine erhohte Leerwohnungsziffer bei Mietwohnungen deuten auf eine
gewisse Marktséttigung hin. Die nachlassende Nachfrage wird sich mittelfristig nega-
tiv auf die Bauinvestitionen auswirken.

Das tiefe Zinsniveau wirkt zwar weiterhin forderlich, jedoch sind von dieser Seite
keine weiteren deutlichen Impulse zu erwarten. Dies weil die Negativzinsen der SNB
nicht spiirbar auf die Sparzinsen durchschlagen. Damit senken sich auch die Refinan-
zierungskosten der Banken nicht weiter und somit scheinen weitere markante Hypothe-
karzinssenkungen nicht wahrscheinlich. Fiir Investoren hat der Immobiliensektor je-
doch noch einmal an Attraktivitit gewonnen. Alternative Anlagen mit einer anspre-
chenden Rendite stehen kaum zur Auswahl, was das Interesse der Anleger an Immobi-
lien — trotz des hohen Preisniveaus — noch einmal befeuert. Das Preiswachstum der
Immobilien entwickelt sich weniger dynamisch, liegt jedoch immer noch auf einem
hohen Niveau. Dies wirkt gerade auf den Eigentumserwerb von Privatpersonen ddmp-
fend aufgrund potenzieller Wertverminderung und der Schwierigkeit gentigend Eigen-
kapital aufzubieten.
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Abbildung 16: Bautitigkeit, Arbeitsvorrat und Auftragseingang
Niveaus, gleitende Mittelwerte tiber vier Quartale, indexiert, Q1 2007 = 100
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Quelle: SBV

Beschleunigung der Aus-  Die Ausriistungsinvestitionen verzeichneten ein gutes zweites Halbjahr 2014. Im 4.
riistungsinvestitionen Quartal 2014 stiegen sie um 1,0% nachdem bereits im 3. Quartal 2014 ein Anstieg um
gegen Jahresende 1,4% verzeichnet wurde.

Abbildung 17: Ausriistungsinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte

8.0% 26'000
0,

6.0% 24000

4.0%

22000
2.0%
0.0% 20'000
2.0% 181000
-4.0%
16'000

-6.0%
14000

-8.0%
-10.0% 12'000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Veranderungsraten zum Vorquartal ~ ——Niveau (rechte Skala)

Quelle: SECO
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Frankenstérke als poten- Die Ausriistungsinvestitionen folgten im 3. und 4. Quartal 2014 der positiven Entwick-

zieller Bremsfaktor lung wichtiger Indikatoren (Abbildung 18). Fiir das 1. Quartal 2015 zeichnen die Indi-
katoren aber ein sich verdiisterndes Bild. Der PMI-Beschiftigungsindikator fiel in Folge
der Aufhebung des Mindestkurses gar unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten.3
Auch die Kapazitédtsauslastung (KOF) nahm nach einer positiven Entwicklung im zwei-
ten Halbjahr 2014 zu Beginn des Jahres 2015 ab, kommt aber noch iiber dem langjéhri-
gen Durchschnitt zu liegen.

Der urspriinglich positive Ausblick fiir 2015 wird durch die Frankenstérke getriibt. Die
Stimmung der Einkaufsmanager (PMI) hat deutlich unter dem Entscheid gelitten. Wh-
rend in der kurzen Frist positive Effekte aufgrund des verbilligten Importes von Investi-
tionsgiitern moglich sind, ist bei anhaltender Frankenstirke mit einem negativen Ein-
fluss auf die Investitionstdtigkeit zu rechnen. Eine deutliche Beschleunigung der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung, insbesondere in der Eurozone, wiirde diese negative Ent-
wicklungstendenz abschwichen. Solange eine gewisse Unsicherheit beziiglich der Ent-
wicklung des Frankenkurses sowie beziiglich der weltwirtschaftlichen Entwicklung be-
stehen bleibt, ist mit geddmpfter Investitionstétigkeit zu rechnen.

Abbildung 18: Ausriistungsinvestitionen und relevante Indikatoren
Quartalsdaten; Ausriistungsinvestitionen in Verdnderungsraten zum Vorjahresquartal, KOF um Mittelwert
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Quellen: CS, procure.ch, KOF, SECO

3 Der Wert fiir das 1. Quartal 2015 entspricht dem Durchschnitt der Monate Januar und Februar 2015.
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Aussenhandel Die Warenexporte* (ohne nicht monetires (n.m.) Gold, Wertsachen und Transithandel)
Nach einem kréftigen sind im 4. Quartal 2014 um 1.0% zuriickgegangen (Abbildung 19). In den ersten drei
Vorquartal, Riickgang Quartalen des Jahres 2014 waren die Warenexporte gewachsen, doch der Riickgang im
der Warenexporte im 4.Quartal zeigt, dass die Erholung des Exportgeschéfts noch nicht vollumfinglich gefes-
4.Quartal. tigt ist.

Fiir das Gesamtjahr 2014 resultiert ein Wachstum der Warenexporte von 4.1%. Nach
den vergleichsweise verhaltenen Wachstumsraten in den Vorjahren (vgl. 2012: +1.7%
2013: -1.0%) wurde der Exportmotor der Schweiz im Jahr 2014 wieder in Gang gesetzt.

Riicklaufige Warenim- Die Warenimporte (ohne n.m. Gold und Wertsachen) entwickeln sich auch im 4.Quartal
porte, Seitwartsbewe- weiterhin verhalten und haben sich um 1.8% zuriickgebildet.

gung setzt sich in 2014 Im Jahresvergleich 2014 setzen die Warenimporte mit einem Wachstum von +1.3% ihr
fort. geringes Wachstum weiter fort (vgl. 2012: 2.3%, 2013: 0.7%).

Abbildung 19: Warenexporte (ohne n.m. Gold, Wertsachen und Transithandel)
der Schweiz (real)
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2004=100)
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Quellen: EZV, SECO
Jahreswachstum 2014 Im 4. Quartal 2014 haben sich die meisten Rubriken stagnierend bis leicht negativ ent-
getrieben durch Che- wickelt (Abbildung 20). Einzig die Fahrzeugexporte (Schienenfahrzeuge) haben sich
mie/Pharma positiv entwickelt, siehe ,,Rest der Rubriken* in (Abbildung 20). Ein deutlicher Riick-

gang ist beim Aggregat Prizisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie zu verzeichnen.

Die Abbildung verdeutlicht, dass das Wachstum der Warenexporte im Jahr 2014 insbe-
sondere auf die Chemie/Pharma Industrie sowie auf das kriftige Wachstum des Aggre-
gats Prizisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie im 1.Quartal zuriickzufiihren ist. Die rest-
lichen Aggregate entwickeln sich weiterhin mit einer Seitwértsbewegung und finden nur
schwer aus der Talsohle.

*  In diesem Kapitel beziehen wir uns ausschliesslich auf Warenexporte ohne nicht monetéres Gold, Wertsachen und Transithandel bzw. Warenimporte

ohne nicht monetires Gold und Wertsachen.
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Abbildung 20: Warenexporte nach Branchen
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2004=100), jeweilige Anteile in Klammern
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Abbildung 21: Warenexporte nach Regionen
Volumenindex (2005=100), geglattete Monatswerte, 2005:01-2015:1, jeweilige Anteile in Klammern
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Gegliedert nach den verschiedenen Regionen zeigt sich insbesondere bei den Warenex-
porten in die USA eine deutliche Beschleunigung (siehe griine Linie in Abbildung 21).
In den USA kréftigt sich der wirtschaftliche Aufschwung, was sich auch auf die Schwei-
zer Exporte stimulierend auswirkt. Hierbei wird das Wachstum der Exporte in die USA
vom Grossteil der Rubriken getragen. Am aktuellen Rand zeigen sich auch bei den Ex-
porten der MEM-Industrie in die USA eine gewisse Beschleunigung und erste Zeichen
einer Erholung.

Die Exporte in die Eurozone verlaufen nach einer gewissen Belebung in 2013 seit An-
fang 2014 wieder seitwirts. Das Wachstum der Warenexporte nach China/Hongkong
hat sich am aktuellen Rand teilweise wieder abgeschwicht. Der Hintergrund ist eine
Abschwichung der Exporte von Chemie/Pharma nach China/Hongkong, welche bis
Mitte 2014 eine Boom Phase durchlebten und seither stagnieren.
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Abbildung 22: Handelsbilanz mit Waren nach Regionen und Total
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Quellen: EZV, SECO

Fiir das BIP-Wachstum stellt die Entwicklung der Handelsbilanz (HB) mit Waren (Dif-
ferenz zwischen Warenexporten und Warenimporten) die relevante Grosse dar. Im fol-
genden Abschnitt wird die Entwicklung der Handelsbilanz mit Waren kurz erldutert.

Wihrend die Schweiz Ende der 80er Jahren ein Handelsbilanzdefizit mit Waren auswies
und somit mehr Waren in die Schweiz importiert als exportiert wurden, ist seit Anfang
der 2000er Jahre ausschliesslich ein Handelsbilanziiberschuss zu verzeichnen (siehe rote
Linie in Abbildung 22). Der HB-Uberschuss ist im Jahr 2014 erneut kriftig angestiegen
und hat einen neuen Rekordwert erreicht.

Nach Landern bzw. Landergruppen gegliedert zeigt sich ein heterogenes Bild. Mit der
EU weist die Schweiz ein Handelsbilanzdefizit auf, wihrend mit der USA klar ein Uber-
schuss ausgewiesen wird.

Im historischen Vergleich seit 1988 zeigt sich eine Zunahme des positiven Handelsbi-
lanzsaldos der Schweiz mit den USA, dem Mittleren Osten sowie dem Lénderaggregat
.Rest der Welt“. Der steigende Uberschuss mit den USA ist insbesondere auf den hohen
Anteil der Exporte von pharmazeutischen Produkten zuriickzufithren. Im Weiteren 14sst
sich in den letzten zwei Jahren eine riickldufige Tendenz des Handelsbilanzdefizits mit
der EU feststellen. Hier sollte jedoch darauf hingewiesen werden, dass die Ldnderangabe
in der Aussenhandelsstatistik mit Waren Anfang 2012 vom Versendungsland auf das
Ursprungsland umgestellt wurde. Dies fiihrte dazu, dass Waren aus Ubersee, welche die
Schweiz tiber die EU erreichen, vor 2012 als Waren aus der EU deklariert wurden, seit
2012 jedoch mit dem Ursprungsland deklariert werden. Dadurch haben sich sowohl der
HB-Uberschuss mit Léndern wie China/Hongkong als auch das HB-Defizit mit der EU
deutlich verkleinert.

Die Dienstleistungsexporte (mit Tourismusexporten) sind im 3. Quartal 2014 im Ver-
gleich zum Vorquartal um 0,5% angestiegen (siehe Abbildung 23). Ahnlich haben sich
auch die Dienstleistungsimporte (mit Tourismusimporten) entwickelt (+0,6%).

Im Jahresvergleich 2014 resultiert fiir die Dienstleistungsexporte ein Wachstum von
1,7%, bei den Dienstleistungsimporten ergibt sich ein Anstieg von 2,1%.
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Abbildung 23: Dienstleistungsexporte und -importe (mit Tourismus)
Volumenindex (2004=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Tourismusexporte: Vor- Abbildung 24: Tourismusexporte
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Der Tourismussektor in der Schweiz hat unter der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 sowie im Zuge der Frankenaufwertung/Eurokrise 2011 stark gelitten und hat
Mitte 2012 einen Tiefpunkt erreicht (Abbildung 24). Die Einfithrung des Mindestkurses
gegeniiber dem Euro stellte fiir den Tourismussektor eine wichtige Stiitze dar. Mitte
2012 hat eine Erholung eingesetzt, und im zweiten Halbjahr 2014 hat sich das Wachstum
weiter beschleunigt. Am aktuellen Rand haben die Tourismusexporte die Vorkrisen-
werte iiberschritten und sich somit génzlich erholt.

Seit Mitte Januar 2015 hat sich die Ausgangslage jedoch grundlegend geéndert. Mit der
Aufhebung des Mindestkurses und der weiteren Aufwertung des Schweizer Frankens,
insbesondere gegeniiber dem Euro, ist der Druck auf den Tourismussektor stark gestie-
gen.

23  Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Friihjahr 2015



Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Arbeitsmarkt Die Beschiftigung in der Schweiz nahm im 4. Quartal 2014 deutlich kriftiger zu als in
Deutlich anziehendes Be-  den beiden Vorquartalen. Das Beschéftigungsvolumen in Vollzeitdquivalenten geméss
schéftigungswachstum Beschiftigungsstatistik (BESTA) erhohte sich im 4. Quartal 2014 gegeniiber dem Vor-

quartal auf saison- und zufallsbereinigter Basis® um rund +12¢500 Stellen respektive um
+0,35%. Nachdem sich das Beschiftigungswachstum seit Mitte 2012 kontinuierlich ver-
langsamt hat, zeigt es nunmehr wieder deutlich nach oben.

Abbildung 25: Beschiiftigungswachstum und Beitriige der Sektoren

Vollzeitiaquivalente, Verdnderungsraten zum Vorquartal, saison- und zufallsbereinigte Werte
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Quellen: BFS, SECO
Sektoren: Beschéfti- Die Beitrdge der Sektoren zum gesamten Beschiftigungswachstum® verdeutlichen, dass
gungszunahme fast nur der gesamtwirtschaftliche Stellenzuwachs seit der Rezession 2008/2009 grosstenteils
im Dienstleistungssektor vom Dienstleistungssektor getragen wurde. Diese Entwicklung bleibt auch am aktuellen
Rand bestehen.

Branchen: Die meisten Im Jahr 2014 entwickelte sich die Beschéftigung in den meisten Dienstleistungsbran-

Dienstleistungsbranchen chen positiv (Abbildung 26). So wurden im Gesundheitswesen innert Jahresfrist rund

wuchsen, Detailhandel 8200 zusitzliche Stellen (Vollzeitdquivalente) geschaffen (+3,4%), im Bereich Infor-

schrumpfte mation und Kommunikation rund 4300 (+3,4%) und im Sozialwesen 2100 (+3,8%).
Am anderen Ende des Spektrums war es vor allem die Beschiftigung im Detailhandel,
die im Vergleich zum Vorjahresquartal kleiner wurde. Bereits vor der erneuten Franken-
aufwertung Mitte Januar 2015 hat hier moglicherweise der anhaltende Einkaufstouris-
mus im nahen Ausland Spuren hinterlassen. Daneben sank auch die Beschéftigung in
der Industrie sowie in der 6ffentlichen Verwaltung leicht.

Die nachfolgend kommentierten Beschéftigungszahlen beziehen sich stets auf die Abgrenzung nach Vollzeitaquivalenten gemass BFS. Die ausge-
wiesenen Veranderungsraten beziehen sich, sofern nicht anders erwéhnt, auf den Vergleich gegeniiber dem Vorquartal (auf saison- und zufallsbe-
reinigter Basis).

Die Wachstumsbeitriage der Sektoren zur Beschaftigung berechnen sich analog zu denen fiir das BIP-Wachstum, vgl. Fussnote 2 auf Seite 13.
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Abbildung 26: Beschiftigungswachstum der Branchen
Vollzeitdquivalente, Veranderungen und Veranderungsraten, 4. Quartal 2014 zum Vorjahresquartal
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Quellen: BFS, SECO

Frithindikatoren zeigen Der Indikator der Beschéftigungsaussichten zeigte im 4. Quartal 2014 erstmals wieder
eine leicht abschwi- spiirbar nach unten (Abbildung 27), nachdem 2013 und 2014 eine ganz leichte Aufwiérts-
chende Dynamik der Be-  tendenzregistriert worden war. Erstmals seit langerer Zeit wird somit wieder ein Zeichen
schiftigung fiir eine erwartete Abschwéchung der Beschiftigungsentwicklung ausgesendet. Weil in

der Umfrage des 4. Quartals 2014 noch immer in sémtlichen Branchen und Regionen
Werte iiber 1,0 resultierten, ist zu konstatieren, dass kurz vor Bekanntgabe der Aufgabe
des CHF/EUR-Mindestkurses Mitte Januar 2015 noch mehrheitlich mit weiter steigen-
den Beschiftigtenzahlen gerechnet worden ist. In der ndchsten Umfrage im 1. Quartal
2015 wird dies fiir einige Branchen vermutlich nicht mehr der Fall sein.

Abbildung 27: Indikator der Beschiiftigungsaussichten
Gewichtung nach Anzahl der Beschiftigten, saisonbereinigte Werte
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Quellen: BFS, SECO

Offene Stellen entwi- Die saisonbereinigten Indizes der offenen Stellen des BFS haben sich im letzten Jahr in

ckeln sich wenig dyna- den Bereichen Erziehung und Unterricht, Metall- und Maschinenbau sowie von Verkehr

misch
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Arbeitslosenquote seit
Januar 2013 zwischen
3,1% und 3,2%.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

und Lagerei positiv entwickelt. Auf ein eher schwieriges Umfeld deuten die Indizes hin-
gegen bei den sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen, dem Wohnungswesen sowie
beim Bau.

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren (RAV) gemeldeten offenen
Stellen hat sich seit Frithjahr 2011 trendmaéssig zuriickgebildet und ist Ende Februar
2015 im Vergleich zum Vorjahresmonat um weitere rund 3‘800 oder 26,7% ge-
schrumpft. Hier ist allerdings zu berticksichtigen, dass mit der Einfithrung eines Online-
Portals die zusétzlichen Meldungen bei den RAV systematisch seltener werden. Allein
im Kanton Ziirich ist binnen eines Jahres die Zahl der gemeldeten offenen Stellen um
1°640 zuriickgegangen, ohne dass dies durch die konjunkturelle Entwicklung eindeutig
zu erkldren wiére.

Der Adecco Swiss Job Market Index hat sich seit Anfang 2011 auf einem sehr hohen
Niveau bewegt. Seit Mitte 2014 ist dieser hingegen eher nach unten gerichtet und sank
im 4. Quartal 2014 um 10%. Knapp die Hélfte davon ist allerdings auf negative saisonale
Effekte zuriickzufiihren. Im Vergleich zum Vorjahr ist ein Riickgang um 5% zu ver-
zeichnen. Der KOF-Beschéftigungsindikator lag mit +0.2 im Januar wieder knapp im
positiven Bereich, nachdem er im Oktober 2014 mit -2.0 noch eine sinkende Beschifti-
gung fiir die nahe Zukunft angezeigt hatte. Allerdings gab die grosse Mehrheit der be-
fragten Unternehmen ihre Antwort vor der Freigabe des CHF/EUR-Wechselkurses von
Mitte Januar ab. Die kurz nach Aufgabe des CHF/EUR-Mindestkurses durchgefiihrte
Umfrage des Manpower Arbeitsmarktbarometers zeigt flir das 2. Quartal 2015 eine wei-
ter ansteigende Beschéftigungsentwicklung an. Rund 11% der befragten Unternehmen
rechnen mit steigenden und rund 5% mit fallenden Personalbestinden, woraus ein posi-
tiver Saldo von 6% resultiert. Saisonbereinigt betragt der Saldo +4%. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal bleibt der Indikator unveréndert.

Insgesamt zeigen die Frithindikatoren am aktuellen Rand eine weiterhin leicht zuneh-
mende, sich in der Tendenz aber wieder abschwéchende Beschéftigungsentwicklung an.
Mehr als Erwartungen einer vielleicht stagnierenden Beschiftigungsentwicklung sind
aus den Indikatoren zurzeit jedoch nicht herauszulesen. Offenbar hat sich der seit Mitte
Januar medial allseits erwartete Frankenaufwertungsschock (noch) nicht in entsprechend
eingetriibte Beschéftigungsaussichten der Unternehmen niedergeschlagen.

Seit Januar 2013 pendelt die saisonbereinigte Arbeitslosenquote zwischen 3,1% und
3,2%. Das iiber so lange Zeit ausserordentlich stabil gewesene ,Plateau‘ der Arbeitslo-
senquote (Abbildung 28) ist historisch einmalig. In den nidchsten Monaten ist nun aber
mit einer eher ansteigenden Tendenz zu rechnen.

Abbildung 28: Arbeitslosigkeit
Registrierte Arbeitslose in Tausend, saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO
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Ohne Bereinigung um saisonale Effekte waren Ende Februar 2014 effektiv 149'921 Per-
sonen als arbeitslos bei den RAV gemeldet. Die unbereinigte Arbeitslosenquote lag
Ende Februar unverdndert bei 3,5%, saisonbereinigt bei 3,2%. Insgesamt 206'369 Per-
sonen waren als Stellensuchende gemeldet (registrierte Arbeitslose plus registrierte nicht
arbeitslose Stellensuchende, die an Aktivierungsprogrammen der ALV teilnehmen).

Preise

Olpreise und Aufwertung
zum Euro treiben den
LIK ins Negative

Verglichen mit dem Vorjahresmonat sind die Energiepreise (v.a. fiir Erdol) so stark ge-
sunken wie seit der Krise 2008/2009 nicht mehr. Dies iibertrug sich auch auf den Lan-
desindex der Konsumentenpreise (LIK Total). Der LIK sank im Vorjahresvergleich im
Dezember 2014 um 0,3%, im Januar 2015 um 0,5% und im Februar 2015 gar um 0,8%.
Dies ist der starkste Riickgang seit fast drei Jahren. Bis zur Authebung des Franken-
Mindestkurses hat sich diese Tendenz nicht auf die tibrige Preisentwicklung im Inland
ibertragen. Zum Jahreswechsel lag die Kerninflation, welche die Erddlprodukte aus-
klammert, gar deutlich im positiven Bereich (+0,3% im Dezember 2014 und +0,4% im
Januar 2015). Seit der Authebung der Kursuntergrenze zum Euro scheint aber auch die
Kerninflation in Bewegung zu geraten. Im Februar sank diese denn auch deutlich und
lag mit +0,0% nur noch knapp im positiven Bereich.

Abbildung 29: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
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Quelle: BFS
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Aufwertung driickt auf

Preise

28

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Neben den noch immer sehr tiefen Energiepreisen diirfte seit Anfang Jahr also auch von
der Wéhrungsfront her Deflationsdruck kommen. Die Aufwertung des Frankens gegen-
iiber dem Euro von iiber 10% (Stand Mitte Marz) wird sich iiber tiefere Importpreise
bemerkbar machen und auch den LIK weiter nach unten driicken. Allerdings zeichnet
sich hier bisher noch keine starke Ubertragung auf die Preise von inlindischen Giitern
ab, wie Abbildung 30 zeigt. Zum Jahreswechsel haben die Inlandgiiterpreise tendenziell
angezogen und diese Entwicklung hat sich im Februar nur leicht abgeschwécht. Aller-
dings zeigt die Grafik auch, dass die Importgiiterpreise Anfang 2015 stark gesunken
sind. Wie schon in den Jahren 2011/2012 diirfte sich diese Entwicklung nach und nach
auch auf die Inlandgiiter tibertragen — zumindest solange die konjunkturelle Entwicklung
in der Schweiz verhalten und der Wechselkurs des Frankens hoch bleibt. In letzterer
Hinsicht zeigt sich allerdings gegeniiber vielen Wihrungen bereits eine Entspannung.
Z.B. lag der Franken gegeniiber dem US-Dollar bereits Anfang Mérz wieder auf dem
Niveau von Anfang Januar — kurz vor der Freigabe des Wechselkurses zum Euro durch
die SNB.

Abbildung 30: LIK nach Herkunft der Giiter und Dienstleistungen
Veranderungsraten zum Vorjahr
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Quelle: BFS
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Konjunkturprognose
Weltwirtschaftliche Das weltwirtschaftliche Umfeld stellt sich insgesamt etwas freundlicher dar als noch im
Rahmenbedingungen letzten Herbst, obwohl sich die einzelnen Wirtschaftsrdume sehr unterschiedlich entwi-
Impulsgeber USA ckeln. Von den USA kommen positive Impulse. Nach einem negativen 1. Quartal 2014

Erholung im Euroraum
beschleunigt sich leicht

Gemischte Aussichten in
den iibrigen Wirtschafts-
rdumen

Tiefere Olpreise stiitzen
die Konjunktur und sen-
ken die Teuerung

beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr wieder deutlich, und
die Arbeitslosenquote sank im Februar 2015 mit 5,5% (saisonbereinigt) auf den tiefsten
Wert seit Ausbruch der Finanzkrise. Fiir das laufende Jahr ist angesichts der guten Ar-
beitsmarktlage und der tiefen Inflation mit realen Einkommensgewinnen fiir die Haus-
halte zu rechnen. Der private Konsum diirfte daher wichtigster Wachstumstreiber blei-
ben. Von den Ausriistungsinvestitionen werden ebenfalls positive Impulse ausgehen,
wihrend sich der relativ hoch bewertete Dollar bremsend auf die Exporte auswirkt. Ins-
gesamt diirfte sich das Wachstum von 2,4% im Jahr 2014 auf 3,2% fiir das laufende Jahr
beschleunigen. Vor diesem Hintergrund ist eine graduelle Straffung der Geldpolitik
durch das Fed im Laufe des Jahres wahrscheinlich.

Im Euroraum gewann die wirtschaftliche Erholung in der zweiten Jahreshilfte 2014 et-
was an Fahrt, vor allem dank der stiitzenden Wirkung des privaten Konsums, und es
mehren sich die Anzeichen fiir eine leichte Beschleunigung des Wachstums. Insbeson-
dere von der expansiven Geldpolitik und den tiefen Energiepreisen werden weitere Sti-
muli fiir die Binnennachfrage erwartet, und der schwache Euro steigert die Wettbe-
werbsfahigkeit europdischer Exporteure auf den Weltmérkten. So zeichnet sich in den
aktuellen Stimmungsindikatoren fiir die deutsche Wirtschaft, die Mitte 2014 noch etwas
geschwiéchelt hatte, eine Aufthellung ab. Aber auch weitere Linder, wie etwa Spanien,
konnen mit besseren Aussichten auftrumpfen. In einigen Lindern des Euroraums blei-
ben die Aussichten vor dem Hintergrund schleppender Entschuldungs- und Reforman-
strengungen und schwieriger Arbeitsmarktbedingungen allerdings weiter verhalten, und
die Unsicherheit beziiglich der weiteren Entwicklung in Griechenland bleibt bestehen.
Insgesamt scheint fiir die ndchsten beiden Jahre ein etwas stirkeres Wachstum als bisher
angenommen wahrscheinlich (2015: +1,4%, 2016: 1,7%).

In den tibrigen Weltregionen zeigt sich ein uneinheitliches Bild. Die japanische Wirt-
schaft ist im Schlussquartal 2014 wieder gewachsen, nachdem sie nach der Erhohung
der Mehrwertsteuer im Frithjahr fiir zwei Quartale in Folge geschrumpft war. Angesichts
der expansiven Geld- und Fiskalpolitik, der Verschiebung der zweiten geplanten Mehr-
wertsteuererhhung und der tiefen Erdolpreise wird fiir die ndchsten Quartale weiterhin
eine moderate Wachstumsdynamik erwartet (+0,8% im Jahr 2015). In China erwies sich
die Konjunktur im Jahr 2014 trotz des abrupten Abschwungs auf den Immobilienmérk-
ten zwar als relativ robust. Angesichts des erreichten Entwicklungsstands ist allerdings
davon auszugehen, dass sich das Wachstum in den néchsten Jahren auf einem strukturell
tieferen Pfad einpendeln wird. Dem trégt auch das Wachstumsziel der chinesischen Re-
gierung fiir das laufende Jahr Rechnung, das jiingst auf rund 7% festgelegt wurde. Dra-
matisch stellt sich die konjunkturelle Lage hingegen in Russland dar. Der starke Riick-
gang der Erddlpreise, die politischen Unsicherheiten und die verhdngten Wirtschafts-
sanktionen (Ukraine-Krise) fithren das Land in eine schwere Rezession (Verinderungs-
rate des BIP zwischen -3% und -3,5%). Auch fiir Brasilien sind die kurzfristigen Wachs-
tumsperspektiven eher verhalten.

Die seit Mitte 2014 deutlich gesunkenen Erdolpreise beeintrichtigen die Einnahmensi-
tuation von 6lexportierenden Léndern stark. In den erdoélimportierenden Industrienatio-
nen wirken sie sich hingegen giinstig auf die verfiigbaren Einkommen und auf die Pro-
duktionskosten aus. Unter dem Strich ist fiir die Weltwirtschaft von einem stimulieren-
den Effekt auszugehen. Gleichzeitig wirkt sich die Erddlpreisbaisse dimpfend auf die
Teuerung aus. Das konnte bestehende Deflationsrisiken — etwa im Euroraum — verschér-
fen, sofern daraus Zweitrundeneffekte auf Preise und Lohne folgen. Gegen diese Gefahr
stemmt sich die Europdische Zentralbank seit Neuestem auch mit einem grossangelegten
Programm zum Kauf von Staatsanleihen.
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Tabelle 3 enthélt die exogenen Annahmen, die der Konjunkturprognose der Experten-
gruppe des Bundes’ von Mirz 2015 zugrunde liegen.

Exogene Annahmen flir Tabelle 3: Exogene Annahmen fiir die Prognose (Mérz 2015)

die Prognosen

2014 | 2015 2016

BIP
USA 24% | 32% | 3,0%
Euroraum 0,9% 1,4% 1,7%
Deutschland 1,6% 1,8% 2,0%
Japan 0,0% [ 0,8% 1,5%
BRIC' 55% | 52% | 5.6%
China 74% | 7,1% | 6,9%
Erdolpreis ($/Fass Brent) 99,0 60,0 70,0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) 0,0% | -0,8% | -0,3%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) 0,7% | 0,0% 0,3%
Realer Wechselkursindex exportgewogen 0,3% | 9,3% | -2,0%
Landesindex der Konsumentenpreise 0,0% | -1,0% 0,3%

! Gewichtetes Aggregat aus Brasilien, Russland, Indien, China (BIP zu Kaufkraftparitaten IWF)

Quellen: Internationale Organisationen, SNB, BFS, Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

7 Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz. Die
aktuelle Prognose datiert vom 19. Mérz 2015.
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Prognose Schweiz

Gute Ausgangslage, Ver-
schlechterung der Friih-
indikatoren nach Fran-
kenaufwertung

Reale Aufwertung des
Frankens um 7,5%

BIP-Prognose: Korrektur
nach unten fiir 2015/16

Die Schweizer Wirtschaft hat 2014 etwa 33 000 Arbeitsplédtze geschaffen (Vollzeitstel-
len) und das jéhrliche BIP-Wachstum betrug 2,0%. Seit 2010 gehorte die Binnennach-
frage jeweils zu den wichtigsten Wachstumspfeilern. 2014 war dies jedoch nicht mehr
der Fall. Im vergangenen Jahr trug die Handelsbilanz mit Waren und Dienstleistungen
zwei Drittel zum BIP-Wachstum von 2,0% bei.

Die kurzfristigen Indikatoren mehrerer europdischer Lénder haben sich seit Ende Som-
mer 2014 verbessert. Dieser Trend setzte sich auch in den ersten Monaten des Jahres
2015 fort. Das gilt indessen nicht fiir die Schweiz: Nach der Aufthebung des Mindest-
kurses von 1.20 Franken pro Euro durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) am
15. Januar 2015 und der darauf folgenden Aufwertung des Schweizer Frankens haben
sich die Konjunkturindikatoren der Schweiz verschlechtert (z.B. die Ergebnisse der
KOF-Konjunkturumfrage).

Abbildung 31: Schweiz, konjunkturelle Friihindikatoren
Saisonbereinigte Indizes (KOF-Barometer 100=langjahriger Durchschnitt, PMI 50=neutral)
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Quellen: KOF, Crédit Suisse

Der reale Wechselkursindex des Frankens (exportgewichtet gegeniiber 40 Handelspart-
nern) stieg im Januar 2015 im Vormonatsvergleich um 7,5%. Damit legte dieser Index
innerhalb eines Monats so stark zu wie nie zuvor. Seither hat der Schweizer Franken
gegeniiber dem US-Dollar, dem britischen Pfund oder anderen Wiahrungen ausserhalb
der Eurozone zwar erneut an Wert verloren. Die Aufwertung des Frankens gegeniiber
dem Euro war hingegen bis Mitte Mirz nach wie vor beachtlich.

Obwohl sich die Schweizer Wirtschaft im 1. Quartal 2015 wegen des grossen Wahrungs-
schocks in einer ungewohnlichen Situation befindet, wird zum jetzigen Zeitpunkt eine
iiber mehrere Quartale hinweg riickldufige Wirtschaftstitigkeit mit deutlich steigender
Arbeitslosigkeit nicht erwartet. Die Wachstumsprognosen fiir das BIP zu konstanten
Preisen wurden allerdings deutlich nach unten korrigiert. Das BIP-Wachstum der
Schweizer Wirtschaft wird 2015 voraussichtlich bei 0,9% (im Dezember 2014 wurden
2,1% prognostiziert) und im Jahr 2016 bei 1,8% (ggii. 2,4% gemdss der Prognose vom
Dezember 2014) liegen. Die Aufhellung der Konjunkturperspektiven im Euroraum so-
wie die erwartete kontinuierliche Zunahme der Wohnbevoélkerung infolge der positiven
Netto-Zuwanderung spielen eine wichtige konjunkturstiitzende Rolle und diirften dazu
beitragen, die Wachstumsabschwéchung zu begrenzen. Wihrend sich 2014 die Handels-
bilanz noch positiv auf das Wachstum auswirkte, werden fiir 2015 negative Impulse er-
wartet. Die Bauinvestitionen diirften 2015, unabhéngig vom Wéhrungsschock, um 1,5%
zurtickgehen und 2016 stagnieren. Die Zunahme bei der inlédndischen Endnachfrage
sollte 2015 und 2016 trotz allem positive Wachstumsimpulse liefern.
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Leichter Anstieg der Ar-
beitslosenquote erwartet

Fiir 2015 negative, ab
2016 wieder positive In-
flation

Konjunkturprognose

Die saisonbereinigte Arbeitslosenzahl nahm im Februar 2015 zum ersten Mal seit dem
Frithling 2013 zu; rund 1500 Personen mehr waren als arbeitslos gemeldet. Die Exper-
tengruppe des Bundes rechnet fiir 2015 mit einer weiterhin leicht steigenden Arbeitslo-
senquote, die im Jahresdurchschnitt 2015 bei 3,3% (Prognose vom Dezember 2014:
3,0%) und 2016 bei 3,4% (Prognose vom Dezember 2014: 2,8%) liegen diirfte.

Die auslidndischen Preise im Konsumentenpreisindex und damit die Konsumentenpreise
insgesamt waren auch schon zwischen Oktober 2011 und Oktober 2013 zuriickgegan-
gen, obwohl damals die Preise fiir Erdolprodukte anstiegen. Seit September 2014 sind
die Konsumentenpreise wiederum riickldufig. Im Januar und Februar 2015 belief sich
der Riickgang (im Vorjahresvergleich) auf -0,5% bzw. -0,8%. Dieses Mal liegt der
Grund fiir die negative Inflation vor allem bei den tieferen Preisen fiir Erdolprodukte.
Neben den tiefen Erdolpreisen wird 2015 auch der starke Franken einen deutlichen Ein-
fluss auf die Inflationsentwicklung haben. Dennoch rechnet die Expertengruppe des
Bundes ab 2016 wieder mit einer positiven Inflation. Fiir das Gesamtjahr 2015 diirften
die Konsumentenpreise um -1,0% sinken, fiir 2016 um +0,3% steigen.

Tabelle 4: Konjunkturprognose Schweiz (Mérz 2015)

Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirts chaft
Vergleich der Prognosen vom Mirz 15 und Dezember 14
Veranderung zum Vorjahr in %, Quoten
2015 2016
Mirz 15 Dez. 14 Marz 15 Dez. 14

BIP 0,9% 2,1% 1,8% 2.4%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 1,5% 1,9% 1,3% 1,.9%

Staat 2,6% 24% 2,6% 2.2%
Bauinvestitionen -1,5% 1,0% 0,0% 1,0%
Ausriistungsinvestitionen 1,5% 3,0% 2,7% 4,0%
Exporte 0,7% 4,1% 3,8% 4.8%
Importe 2,4% 44% 3,1% 4.8%
Beschaftigung (Vollzeitaquivalente) 0,8% 1,0% 0,6% 1,3%
Arbeitslosenquote 3,3% 3,0% 3,4% 2.8%
Landesindex der Konsumentenpreise -1,0% 0,2% 0,3% 04%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Risiken

Branchen unterschiedlich
stark betroffen

Internationale Konjunk-
tur wichtiger Einflussfak-
tor

Unsicherheit beziiglich
Verhiltnis zu EU

Folgen von Negativzin-
sen schwer abschitzbar

Teile der Exportindustrie und der Tourismuswirtschaft leiden bereits unter dem hochbe-
werteten Schweizer Franken. Alle neuen Aufwertungsschiibe des Schweizer Frankens
hétten fiir diese Sektoren gravierende Folgen.

Die Abschwéchung der schweizerischen Wirtschaft konnte durch konjunkturelle Riick-
schldge vor allem im Euroraum deutlich verstiarkt werden. Auch eine schwiéchere Ent-
wicklung in den Schwellenlédndern, die in den letzten Jahren fiir die Schweizer Export-
eure eine immer wichtigere Rolle gespielt haben, wiirde die Lage in der Schweiz ver-
schlechtern. Allerdings konnten sich diese Faktoren auch positiver als erwartet entwi-
ckeln. Bei einer deutlich schwungvolleren Erholung der Eurozone beispielsweise konn-
ten die negativen Effekte des Frankens auf die Wirtschaft teilweise kompensiert werden.

Die unsicheren politischen Rahmenbedingungen (v.a. beziiglich Verhéltnis zur EU) blei-
ben ebenfalls ein wesentlicher Risikopol fiir die Schweizer Wirtschaft. Am Immobilien-
markt haben sich die Beruhigungstendenzen immerhin fortgesetzt. Entwarnung in Bezug
auf mogliche Uberhitzungsgefahren kann aber noch keine gegeben werden.

Die Aufhebung des Euro-Mindestkurses ging mit einem Riickgang des Dreimonats-Li-
bor auf -0,75% einher. Dieser Entscheid hatte Auswirkungen auf die gesamte Zinskurve;
die meisten Zinssitze, die bereits einen historischen Tiefststand erreicht hatten, ndherten
sich dem Null-Zins an oder fielen (zumindest zeitweise) unter null. Diese verénderten
monetdren Bedingungen stellen ein neues Umfeld dar, dessen Folgen vorerst schwierig
abzuschitzen sind.
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Spezialthema: Immigration und Wirtschaftswachstum

Spezialthema: Immigration und Wirtschaftswachstum

Executive Summary

Die Auswirkungen von Zuwanderung auf die wirtschaftliche Entwicklung sind komplex
und vielschichtig. Dieser aus der volkswirtschaftlichen Literatur bekannte Befund hat
sich in den letzten Jahren auch fiir die Schweiz bestitigt. Zwar ist weitgehend unbestrit-
ten, dass die kréftige Zuwanderung der letzten Jahre die schweizerische Konjunktur,
gemessen am BIP-Wachstum, in einem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld mas-
sgeblich gestiitzt hat. Hingegen werden die Auswirkungen der Zuwanderung auf das
Wachstum des BIP pro Kopf, die gebrauchlichste Messgrosse fiir die (durchschnittliche)
Wohlstandsentwicklung in einer Volkswirtschaft, auch unter Okonomen kontrovers dis-
kutiert. Grundsétzlich kann Zuwanderung das gesamtwirtschaftliche Pro-Kopf-Wachs-
tum auf zwei Arten erhohen. Sie kann das Arbeitsangebot ausweiten, und damit sowohl
eine quantitative (beziiglich der Anzahl verfiigbarer Arbeitskréfte bzw. des Arbeitsvo-
lumens) als auch eine qualitative (in Bezug auf die demografische und qualifikatorische
Struktur des Arbeitsangebots) Verbesserung bewirken. Ausserdem kann Zuwanderung
zu einer Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitét fithren.

Inwieweit diese volkswirtschaftlichen Effekte von Zuwanderung in den letzten Jahren
in der Schweiz zum Tragen kamen, insbesondere seit Inkrafttreten des Freiziigigkeits-
abkommens (FZA) mit der Europdischen Union im Jahr 2002, ist Gegenstand dieses
Spezialthemas. Dabei werden sowohl theoretische Zusammenhénge als auch empirische
Fakten behandelt, jeweils auf Basis der aktuellen wissenschaftlichen Evidenz. Samtli-
che Analysen des Zusammenhangs zwischen Zuwanderung und Wirtschaftswachstum
sind allerdings mit dem Problem konfrontiert, dass die Wirtschaftsentwicklung gleich-
zeitig durch eine Vielzahl von Faktoren (Konjunktur, Strukturwandel, Demografie, ...)
getrieben wird. Dies erschwert es, die Effekte eines einzelnen Faktors wie der Zuwan-
derung eindeutig zu erfassen und zu quantifizieren. Nichtsdestotrotz erlauben die ge-
wonnenen Erkenntnisse ein insgesamt positives — wenn auch nuanciertes — Fazit tiber
die Effekte der Zuwanderung auf die schweizerische Wirtschaftsentwicklung und ins-
besondere in Bezug auf das Pro-Kopf-Wachstum zu ziehen.

Positiv wirkte sich die Zuwanderung der letzten Jahre auf das Arbeitsangebot aus. Aus-
landische Arbeitskrifte trugen entsprechend den Bediirfnissen der Wirtschaft dazu bei,
Engpédsse am schweizerischen Arbeitsmarkt (Fachkrdftemangel) zu entspannen. Dies
hatte ein deutliches Beschiftigungswachstum und einen weiteren Anstieg der im inter-
nationalen Vergleich bereits hohen Erwerbsbeteiligung zur Folge, was sich wiederum
positiv auf das Wachstum des BIP pro Kopf auswirkte. Unerwiinschte Nebeneffekte wie
die Verdrangung einheimischer Arbeitskréfte, Lohndruck oder steigende Arbeitslosig-
keit konnten bislang zumindest nicht in grosserem Ausmass beobachtet werden. Den-
noch muss die Entwicklung auch unter diesem Aspekt weiterhin aufmerksam verfolgt
werden.

Die Arbeitsproduktivitdt und das BIP pro Kopf sind in der Schweiz seit 2007, dhnlich
wie in vielen anderen Léndern, nur moderat gewachsen. Daraus kann man allerdings
nicht schliessen, dass von der Zuwanderung der letzten Jahre keine positiven Produkti-
vitdtseffekte ausgegangen sind. Welche Entwicklung die Schweizer Volkswirtschaft
ohne (starke) Zuwanderung erfahren hitte, ist schlicht unbekannt. Die kréftige Zuwan-
derung der letzten zehn Jahre diirfte sich allerdings dahingehend bremsend auf die Pro-
duktivitdt ausgewirkt haben, als sie mit einer Verlangsamung der Kapitalintensitit ein-
herging. Dem bereits vorhandenen Kapitalstock stand ein grosseres Arbeitsangebot ge-
geniiber, und gleichzeitig entwickelten sich die Investitionen der Unternehmen auf-
grund konjunktureller Faktoren nur sehr zogerlich. Auf langere Frist diirfte dieser damp-
fende Effekt mit der Anpassung des Kapitalstocks an das grossere Arbeitsangebot all-
méhlich verschwinden, wéhrend sich produktivititsfordernde Faktoren, namentlich die
Erhohung des Humankapitals durch die Zuwanderung, stérker auswirken diirften.

Internationale Studien geben Grund zur Annahme, dass durch die Zuwanderung gut ge-
bildeter Arbeitskrifte Innovationskraft, Unternehmertum und internationale Verflech-
tungen giinstig beeinflusst werden. Die Grosse der hieraus resultierenden positiven Ef-
fekte auf Produktivitdt und Pro-Kopf-Einkommen sollte aber nicht iiberschétzt werden,
zumal die Wirtschaftsentwicklung durch zahlreiche andere Faktoren beeinflusst wird.
Auch kleine Effekte konnen allerdings, kumuliert tiber mehrere Jahrzehnte, eine grosse
Rolle fiir den Wohlstand der Volkswirtschaft spielen.
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EINLEITUNG

Migration birgt Potenzial
fiir Wohlfahrtsgewinne

Zeitliche und ortliche
Diskrepanz zwischen
Nutzen und Kosten der
Migration

Bevolkerungswachstum
und Migration

Starker Anstieg von Be-
volkerung und BIP pro
Kopf seit der industriel-
len Revolution

Die Annahme der Masseneinwanderungsinitiative vom 9. Februar 2014 zeigt, dass ein
betréachtlicher Teil der Schweizer Bevolkerung unbeschrinkte Migration eher als Prob-
lem denn als Chance sieht. Meinungsumfragen in anderen Industrielandern kommen zu
ghnlichen Ergebnissen (Goldin, Cameron, & Balarajan, 2011). Im Gegensatz dazu
schitzt die Weltbank, dass in der langen Frist der Nutzen von mehr Migration signifi-
kant hoher ist als die damit verbundenen Kosten, und dass diese Wohlfahrtsgewinne
nicht nur den Migranten, sondern auch den einheimischen Bevolkerungen in den rei-
chen Zielldindern zugutekommen (World Bank, 2006). In Bezug auf das Potenzial fiir
globale Wohlfahrtsgewinne oder Armutsbekdmpfung sehen einige Okonomen Migra-
tion als wichtige Einflussgrosse, sogar noch wichtiger als eine vollige Liberalisierung
des Welthandels oder Entwicklungshilfe (Prichett, 2006).

Die Ursachen der weltweit zunehmenden Migrationsbewegungen wie das Streben nach
wirtschaftlichem Wohlstand oder generell einem ,,besseren Leben, der Bedarf an Fach-
kriften, die tiefe Geburtenrate in reichen und die hohe Geburtenrate in armen Lindern
und nicht zuletzt sinkende Transportkosten scheinen relativ persistente Faktoren zu sein
(Productivity Commission, 2011). Dass Migration insbesondere in den Zuwanderungs-
landern oftmals im politischen Gegenwind steht, diirfte nicht zuletzt mit der ungleich-
maéssigen zeitlichen und 6rtlichen Verteilung von Nutzen und Kosten zusammenhéngen.
Wihrend sich der Nutzen von Migration eher in der langen Frist manifestiert, sich rela-
tiv wenig spiirbar tiber grosse Teile der Gesellschaft verteilt und somit schwer fassbar
ist, fallen die Kosten der Migration eher kurzfristig und konzentriert bei bestimmten
Personen, Sektoren oder Orten an (Goldin, Cameron, & Balarajan, 2011). In dieser
Problemstellung sind viele Parallelen zum Thema Freihandel erkennbar.

In der Tradition von Thomas Malthus warnen Wissenschaftler auch heute vor Uberbe-
volkerung und einer langfristig untragbaren Beanspruchung der Okosysteme, wobei
heutzutage vorwiegend globale dkologische Herausforderungen im Fokus stehen. Ge-
rade dieser globale Charakter bedeutet allerdings auch, dass die Herausforderungen
nicht tiber die Migrationspolitik zu bewiltigen sind. So entwickelt sich beispielsweise
der globale Klimawandel vollig unabhéngig von der Immigration in die Schweiz.

Ein Blick in die jiingere Vergangenheit zeigt, dass seit der Industriellen Revolution (Ab-
bildung 32) eine regelrechte Explosion der Bevolkerung und des Wohlstands, auch pro
Kopf, stattgefunden hat (Maddison, 2010). Nobelpreistriger Gary Becker und Mitauto-
ren (1999) folgerten, dass die Vorstellung, dass Bevolkerungswachstum (oder Immig-
ration) mit einem sinkenden BIP pro Kopf und abnehmenden Grenzertragen einhergeht,
im Widerspruch zur persistenten Wachstumserfahrung der Industrieldnder steht.

Abbildung 32: Globale Bevolkerungs- und Wohlstandsentwicklung seit 1820
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Problemstellung Es ist heute wenig kontrovers anzunehmen, dass Immigration, &hnlich dem natiirlichen
Bevolkerungswachstum, zu einer proportionalen Erhhung des BIP-Wachstums fiihrt.
Dies, weil die Zuwanderer einerseits (zum {iberwiegenden Teil) arbeiten und anderseits
Konsum- und Wohnraumnachfrage entfalten und so die Konjunktur anregen. Um aber
die Entwicklung des individuellen (durchschnittlichen) Wohlstands abschétzen zu kon-
nen, bedarf es der Analyse des BIP pro Kopf. Da sich Immigranten beziiglich arbeits-
marktrelevanten Charakteristika oft erheblich von der bereits ansidssigen Bevolkerung
unterscheiden, ist nicht eindeutig klar, wie sich Immigration auf volkswirtschaftliche
Schliisselgrossen wie das BIP pro Kopf oder die Produktivitit auswirkt. Die Beziehun-
gen sind in der Regel indirekt und oft zeitabhingig. Wéhrend Immigranten nur bei ihrer
Ankunft in der Einwanderungsstatistik auftauchen, ist die Wirkung der Immigration auf
Demographie, Humankapital und internationale Vernetzung noch iiber Jahrzehnte spiir-
bar (Borjas, 1994). Dariiber hinaus ldsst sich Geschichte bekanntermassen nicht wieder-
holen. Es fehlt also jeweils die kontrafaktische Entwicklung ohne Immigration, um Kau-
salzusammenhénge, die sich iiber weite Zeitrdume erstrecken, zu isolieren. Eindeutige
und allgemeingiiltige Sachverhalte sind entsprechend rar. Vor diesem Hintergrund dient
die nachfolgend beschriebene analytische Zerlegung des BIP pro Kopf als Rahmen und
hilft die einzelnen Wirkungskanile abzugrenzen.

STRUKTUR DER Als Orientierungshilfe dient eine analytische Zerlegung des BIP pro Kopf, das weithin

ANALYSE gebrduchlichste Mass fiir Wohlstand. Das BIP pro Kopf (Y/P) kann in das Produkt aus
Arbeitsproduktivitdt (Y/L) und Arbeitseinsatz, d.h. geleistete Arbeitsstunden pro Kopf
(L/P), zerlegt werden:

o @=006

Identitdt (1) ldsst sich um eine detailliertere Beschreibung des Arbeitsangebots erwei-

tern:

o (=06 GG )
p/ — \L NET/ \ET+EL) \P15-64 P )
{ | |
Arbeitsproduktivitat Arbeitsangebot

wobei: Y = BIP, L = geleistete Arbeitsstunden, ET = Erwerbstitige, EL = Erwerbslose,
P = Population, P;;_¢, = Population im Erwerbsalter.

Basierend auf Solow (1956) kann auch die Arbeitsproduktivitit, also der erste Term in
Gleichung (2), noch detaillierter beschrieben werden®, wobei K = Kapitalstock:

® ()= rer

BIP pro Kopf (Y/P) Gemdss Identitét (2) entspricht das BIP pro Kopf dem Produkt der Arbeitsproduktivitit,
der Arbeitszeit pro Erwerbstitigen L/ET, des Erwerbstétigenanteils an der Erwerbsbe-
volkerung ET/(ET+EL), der Arbeitsmarktpartizipation (ET+EL)/Pis.64 und des Anteils
Personen im Erwerbsalter, Pis.c4/ P, der die demographische Entwicklung widerspiegelt.
Die letzten vier Komponenten beschreiben das Arbeitsangebot, wobei der Anteil Er-
werbstétiger auch durch die Konjunktur und somit die Nachfrageseite beeinflusst wird.
Auf der analytischen Ebene ldsst sich festhalten, dass eine Erhohung des BIP pro Kopf
entweder durch einen steigenden Arbeitseinsatz pro Kopf oder durch eine hohere Ar-
beitsproduktivitit (mit dem gleichen Arbeitsinput kann mehr Output generiert werden)

8 Wir nehmen eine Standard Cobb-Douglas Produktionsfunktion an (Y = TFP K*L~%) und dividieren auf beiden Seiten durch L.
Dies ergibt % =TFP K* [}t = TFP (K/L)%.
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oder durch eine Kombination von beidem zustande kommt. Eine Ausweitung der durch-
schnittlichen Arbeitsstunden, eine Erhéhung der Arbeitsmarktpartizipation und eine
Steigerung des Anteils der Personen im Erwerbsalter wirken sich positiv auf das BIP
pro Kopf aus. Umgekehrt ermoglicht es eine wachsende Arbeitsproduktivitét, ohne Ein-
kommenseinbussen weniger Arbeitsstunden zu leisten.

Arbeitsproduktivitit und Gemiss Identitdt (3) wird die Arbeitsproduktivitdt erstens von der Kapitalintensitét

Totale Faktorproduktivi- (K/L) und dem Kostenanteil des Kapitalinputs an den gesamten Faktorkosten® (o), und

tit (TFP) zweitens von der Totalen Faktorproduktivitit (TFP), oft auch Multifaktorproduktivitét
genannt, beeinflusst. Arbeitsproduktivitdt und TFP sind die gebrduchlichsten Messgros-
sen fiir aggregiertes Produktivitdtswachstum. Die Idee hinter der TFP ist, das Wachstum
des Kapital- und Arbeitsinputs vom Wachstum des BIP zu subtrahieren. Das Residual
wird dann als Produktivitdtssteigerung interpretiert. Die TFP beinhaltet also zahlreiche
Faktoren wie die Qualitit der Kapitalgiiter, die Qualitit des Faktors Arbeit (Bildung,
Humankapital etc.) und den technologischen Fortschritt (Siegenthaler & Sturm, 2012).
Angesichts dieser Fiille an Faktoren bezeichnete Abramovitz (1993) die TFP gar als
»Mass unserer Unwissenheit“. Man kann zwar zeigen, dass Immigration einen Einfluss
auf den Bildungsmix oder andere Faktoren hat und daraus folgern, dass sie indirekt auch
die Produktivitdt beeinflusst. Empirisch nachweisen ldsst sich dies aber nicht. Immerhin
lassen sich allféllige Wirkungsmechanismen anhand der in Gleichungen 1-3 beschrie-
benen Dekomposition auf ihre Plausibilitét hin priifen.

Zerlegung des Pro-Kopf- | Die Gleichungen 1-3 basieren auf Niveaugrdssen. Dieselbe Zerlegung kann auch bezo-

BIP-Wachstums in gen auf die Wachstumsraten erfolgen, wie exemplarisch anhand der Umformung von
Arbeitsproduktivitit und Gleichung (1) zu (4) gezeigt wird:
Arbeitseinsatz
Y; Y; L
) 0% () ~ 4% (1) + 2% ()
Pt Lt Pt

Analog dazu kénnen auch Gleichungen (2) und (3) in Wachstumsraten ausgedriickt wer-
den, um die Wachstumsbeitrdge der einzelnen Komponenten zu erhalten. Abbildung 33
zeigt die Zerlegung der Wachstumsrate des BIP pro Kopf in die Wachstumsbeitrédge der
Arbeitsproduktivitdt einerseits und des Arbeitseinsatzes andererseits. Die linke Sdule
entspricht jeweils dem Mittelwert des gesamten Zeitraums 1992-2013, die drei weiteren
Saulen dem Mittelwert einzelner Unterperioden. So ist einerseits eine ,,Vorher-Nach-
her* Betrachtung des Inkrafttretens des Freiziigigkeitsabkommens (FZA) im Jahr 2002
und andererseits eine Isolierung der Krisen- und Nachkrisenjahre seit 2009 moglich.

Abbildung 33: Beitrige zum Wachstum des BIP pro Kopf

Wachstumsbeitrag Arbeitsproduktivitit und Arbeitsangebots (linke Grafik), Wachstumsbeitrag Arbeitspro-
duktivitat und Komponenten des Arbeitsangebots (rechte Grafik); WB: Wachstumsbeitrag
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Quellen: BFS, SECO

° Eine Faustregel besagt, dass 1/3 des BIP an Kapitaleigner und 2/3 an Arbeiter geht. Zwischen 2002-2012 lag o im Schnitt in der

Schweiz bei 26.8% (BFS, 2014b).
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Wachstum des BIP pro In einer hoch entwickelten Volkswirtschaft wie der Schweiz erfolgt das Wachstum des
Kopf tiber ldngere Sicht BIP pro Kopf langfristig vorwiegend iiber eine steigende Arbeitsproduktivitét, wihrend
durch Produktivitédtsent- der Arbeitseinsatz einen geringeren, tendenziell eher negativen Wachstumsbeitrag leis-
wicklung getrieben tet, da etwa die demografische Alterung das Arbeitsangebot verringert. Dies ist aus Ab-

bildung 33 (linke Grafik) ersichtlich: Zwischen 1992 und 2013 wurde das durchschnitt-
liche jdhrliche Wachstum des BIP pro Kopf (0,8%) deutlich positiv durch die steigende
Arbeitsproduktivitit (jahresdurchschnittlich 1%) und leicht negativ durch das fallende
Arbeitsvolumen (-0,3%) beeinflusst.

Unterschiede zwischen Allerdings zeigt Abbildung 33 fiir die verschiedenen Perioden deutliche Unterschiede

den einzelnen Perioden in den Wachstumsbeitrdgen der einzelnen Komponenten. In den 1990er Jahren war das
Arbeitsvolumen deutlich riickldufig, nicht zuletzt wegen der damaligen Wirtschafts-
schwiche und der steigenden Arbeitslosigkeit. Demgegeniiber gingen nach 2002 vom
Arbeitsangebot leicht positive Beitrédge auf das Pro-Kopf-Wachstum aus. Die rechte
Grafik macht deutlich, dass dafiir insbesondere die erhohte Arbeitsmarktpartizipation,
die auch auf die Arbeitsmigranten zuriickgeht, verantwortlich war. Von 2002 bis 2008
verzeichnete die Arbeitsproduktivitit eine méissige Zunahme, die seit der Zésur der Fi-
nanzkrise weitgehend zum Erliegen kam. Die letzten Jahre waren stark durch die Nach-
wirkungen der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrisen geprigt, die in der
Schweiz wichtige international ausgerichtete Sektoren (Industrie, Finanzsektor, Gross-
handel) in Mitleidenschaft zogen.

Abbildung 34: Beitrige zum Wachstum der Arbeitsproduktivitit und des BIP

Beitrige zum Wachstum der Arbeitsproduktivitat (linke Grafik), Beitrage zum Wachstum des BIP (rechte
Grafik); WB: Wachstumsbeitrag
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Quellen: BFS, SECO

Vor 2002 kapitalintensi- Abbildung 34 zeigt, schliesslich, die Zerlegung des Wachstums der Arbeitsproduktivitit
ves Wachstum, danach in die Beitrige der Kapitalintensitdt und der TFP (linke Grafik), sowie die Zerlegung
eher arbeitsintensives des BIP-Wachstums in die Beitrdge der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit sowie
der TFP (rechte Grafik).!® Wiahrend die Beitrige der TFP zumindest bis 2008 relativ
konstant geblieben sind, kam es zwischen den Faktoren Arbeit und Kapital zu deutli-
chen Verschiebungen. War das BIP-Wachstum vor 2002 relativ stark vom Beitrag des
Kapitalinputs abhéngig, so nahm nach 2002 die Bedeutung des Faktors Arbeit im Ver-
hiltnis zum Faktor Kapital zu (Abbildung 34, rechte Grafik). Das vor 2002 eher kapi-
talintensive Wachstum der Schweizer Wirtschaft hat sich damit zu einem vermehrt ar-
beitsintensiven Wachstum gewandelt. Hierzu diirfte nicht zuletzt das zuwanderungsbe-
dingt gestiegene Arbeitskréftepotenzial beigetragen haben. Zum einen waren die Fir-
men weniger als frither durch Arbeitskréfteengpisse eingeschrankt, und zum andern er-
folgt die Anpassung des Kapitalstocks an ein gestiegenes Arbeitsangebot erfahrungsge-
méss mit zeitlicher Verzogerung. Die relative Verschiebung zwischen Kapital und Ar-
beit spiegelt sich in einer verlangsamten Zunahme der Kapitalintensitit nach 2002 wi-
der, die sich bremsend auf das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt ausgewirkt hat. Die
um den Effekt der Kapitalintensitit bereinigte TFP zeigte tiber alle Perioden ein relativ

10 Aus Griinden der Datenkonsistenz zum Bundesamt fiir Statistik (BFS) erfolgt die Berechnung nach dem Inldnderprinzip und
schliesst daher Grenzgénger und andere Gruppen, die nicht zur standigen Wohnbevélkerung gehoren, aus.
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stabiles, massiges Wachstum (gut 0,5% pro Jahr), abgesehen von der bereits erwéhnten
Schwiche seit der Finanzkrise.

Ausblick auf die folgen- Im Folgenden wird zuerst die Entwicklung der Immigration in einem schweizerischen

den Kapitel und internationalen Kontext beschrieben. Anschliessend werden die verschiedenen
Wirkungsmechanismen der Zuwanderung auf die Wirtschaftsentwicklung, insbeson-
dere das Pro-Kopf-Wachstum, analysiert. Bei der Analyse unterscheiden wir zwischen
Wirkungsmechanismen, die das Arbeitsangebot und solchen, welche die Arbeitspro-
duktivitdt beeinflussen, sowie zwischen kiirzer- und léngerfristigen Effekten. Auch die
Auswirkungen auf den Kapitalstock werden thematisiert. Wahrend Technologie und
Kapital kurzfristig unverdnderbar sind, konnen sie sich langfristig an neue Gegebenhei-
ten — beispielsweise ein Zunahme der Bevolkerung durch Immigration — anpassen. Al-
lerdings gibt es auch verschiedene begrenzende Faktoren wie Boden und Infrastruktur,
die nicht beliebig ausgeweitet werden konnen.

IMMIGRATIONSER- In der Schweiz liegt die Fertilitdtsrate heute mit 1,5 Kindern pro Frau, dhnlich wie in

FAHRUNG den meisten Industrieldndern, unter der fiir den ,,Erhalt” der Bevolkerungsgrdsse not-
wendigen Rate von 2,1 (Eurostat, 2014). Wie Abbildung 35 zeigt, wuchs die Schweizer
Bevolkerung in den letzten Jahrzehnten hauptsichlich aufgrund des positiven Wande-
rungssaldos (Immigration>Emigration) und in weit geringerem Masse wegen der stei-
genden Lebenserwartung (BFS, 2014c).

Abbildung 35: Entwicklung der stiindigen Schweizer Wohnbevolkerung
Deskriptive Statistik des Bevolkerungswachstums (1980-2012)
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Schweizer Bevolkerung Zwischen 1980 und 2012 ist die Schweizer Bevolkerung von 6,3 auf 8§ Mio. angewach-
wichst vorwiegend dank sen. An den jeweils iiber mehrere Jahre gemittelten Bevolkerungswachstumsraten ist
Nettozuwanderung zudem ein leicht steigender Trend zu beobachten, wie aus der Tabelle zu Abbildung 35

ersichtlich ist (BFS, 2014c). Die Migrationsbewegungen sind, zumindest in der
Schweiz, stark von den Konjunkturzyklen abhingig. Das wird etwa an den Riickgéngen
der Zuwanderung nach der Immobilienblase Anfang der 1990er Jahre und nach der
jingsten Wirtschaftskrise sichtbar. In den Jahren 2006 bis 2008, als das Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz auch im Vergleich zu den Nachbarstaaten relativ kriftig war,
fiel die Zuwanderung hingegen besonders stark aus. Im Juli 2007 liefen ausserdem die
fiir die Ubergangsphase des Freiziigigkeitsabkommens (FZA) geltenden Kontingents-
regelung aus, und die volle Freiziigigkeit gegeniiber den alten EU-Staaten sowie Malta

und Zypern trat in Kraft.
Migration gestern und Migration innerhalb Europas hat eine lange Tradition. In den Jahrzehnten vor dem Ers-
heute ten Weltkrieg genoss Migration vor allem in Westeuropa eine breite Legitimation. Die

meisten Regierungen sahen Pésse als Hindernis bei der effizienten Allokation von Ar-
beitskriaften und schafften diese daher einfach ab (Goldin, Cameron, & Balarajan,
2011). In der Schweiz betrug der Ausldnderanteil bereits 1910 rund 15% und entwi-
ckelte sich in den folgenden Jahrzehnten in Abhingigkeit von politischen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen. Ende 2012 lag der Anteil der stindigen ausldndischen
Wohnbevélkerung bei rund 23% (BFS, 2014a). Wéhrend die Zuwanderung vor Inkraft-
treten des FZA oft im Rahmen des Familiennachzugs stattfand, handelt es sich seit 2002
primér um Arbeitsmigration. Die neuen Immigranten sind tiberwiegend im Erwerbsalter
und dazu mehrheitlich gut ausgebildet (SECO, 2014). Die in diesem Zusammenhang im
offentlichen Diskurs oft erwédhnte Erhohung des Qualifikationsniveaus ist in Abbildung
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36 (Grafik) dargestellt. Uber die letzten Jahrzehnte ist der Anteil der Arbeitskrifte mit
Universitdtsabschluss zwar auch in der Schweizer Bevolkerung stark gestiegen, wie der
Vergleich der 30-39 Jahrigen zum Total aller Arbeitskréfte zeigt. Noch hoher ist die
Tertidrquote unter den neuen Immigranten.

Abbildung 36: Bildungsniveau und Ausléinderanteile

Grafik: Bildungsniveau der Schweizer Arbeitskrifte nach Herkunft (2012); Tabelle: Anteil der im Ausland
geborenen Bevolkerung im Vergleich mit nordeuropdischen OECD-Staaten (Durchschnitt 2008-2011) und
Australien (AS)'%.
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Vergleich mit relevanten | Um die Immigrationsfrage in einen internationalen Kontext zu stellen, vergleichen wir

OECD-Staaten die Schweiz mit anderen nordeuropéischen Staaten'? und, aufgrund der sehr dhnlichen
Entwicklung der Auslidnderanteile, mit Australien. Ende 2011 waren rund 27% der stén-
digen Schweizer Wohnbevélkerung im Ausland geboren. Unter der Referenzgruppe
weist nur Luxemburg einen deutlich hoheren Anteil auf (OECD, 2013).

Interessanterweise entwickeln sich die Ausldnderanteile der Schweiz und Australiens
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum sehr dhnlich. Auch gegeniiber den anderen
Referenzstaaten kam es zu keiner deutlichen Verschiebung, da sich die Auslédnderanteile
iiberall in einem dhnlichen Ausmass nach oben entwickelten. Aus dieser Perspektive
scheint der Effekt des FZA auf den Anteil der auslédndischen Bevolkerung in der
Schweiz sogar eher gering.

Im Folgenden werden die verschiedenen Wirkungsmechanismen der Zuwanderung auf
die Wirtschaftsentwicklung, insbesondere das Pro-Kopf-Wachstum, beleuchtet. Zuerst
behandeln wir die Wirkungskanile {iber das Arbeitsangebot, anschliessend jene iiber
die Arbeitsproduktivitét, wie in den Gleichungen (2) und (3) beschrieben.

IMMIGRATION UND Immigration kann das Arbeitsangebot iiber die in Gleichung (2) definierten Wirkungs-

ARBEITSANGEBOT kanile, also die Arbeitsstunden, die Erwerbstitigenquote, die Arbeitsmarktpartizipation
und die Demographie beeinflussen. Diese Effekte werden im Folgenden kurz aufge-
zeigt.

Arbeitsstunden (L/ET) In der Schweiz wie in vielen Industrieldndern fallen die Arbeitsstunden pro Erwerbsta-
tigen (L/ET) im Trend seit der Industriellen Revolution. Abgesehen von konjunkturellen
Schwankungen sind die Jahre seit 2002 keine Ausnahme (OECD, 2014).

Erwerbstétigkeit Arbeitsmigranten erhohen das Arbeitsangebot. Inwiefern diese neuen Arbeitskrifte tat-
ET/(ET+EL) sdchlich eingestellt werden und ob sie bereits ansdssige Arbeitskréfte verdrangen, hiangt
unter anderem von der Konjunktur und somit der Nachfrage nach Arbeitskréften ab. Ein
weiterer entscheidender Faktor ist der Grad der Substitution/Komplementaritit zwi-
schen einheimischen und auslidndischen Arbeitskriften. Gemeint ist damit, dass sich
Arbeitskréfte entweder eher konkurrieren oder eher ergdnzen konnen. Den Grad der

11 Da die Dauer von Einbiirgerungsprozessen stark landerspezifisch ist, wird hier der besseren Vergleichbarkeit halber der Anteil der
im Ausland Geborenen ausgewiesen.

12 CH: Schweiz, AS: Australien, AT: Osterreich, DK: Dénemark, FR: Frankreich, DE: Deutschland, LX: Luxemburg, NL: Nieder-
lande, SE: Schweden
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Substitution/Komplementaritit sowie dessen Auswirkungen auf Léhne und Beschifti-
gungslage der einheimischen Arbeitskrifte beleuchten wir in einem gesonderten Exkurs
am Ende dieses Kapitels zum Arbeitsangebot.

In den letzten Jahren stieg der Bedarf an Arbeitskriften mit Tertidrbildung stetig an.
Der oft diskutierte Fachkraftemangel hat aller Wahrscheinlichkeit nach einen dampfen-
den Effekt auf die wirtschaftliche Entwicklung gehabt. Wie bereits angedeutet ist die
Immigration hierzulande stark von der Schweizer Konjunktur und der Arbeitsmarktsi-
tuation abhdngig, was in der Literatur als sogenannte ,,Pull-Migration” bezeichnen
wird. Demgegentiber ist ,,Push-Migration* abhéngig von Bedingungen im Herkunfts-
land. Wie Abbildung 37 zeigt, ist es fiir Firmen seit der Vergrosserung des Arbeitskraf-
tepools durch das FZA und dank der ,,Pull“-Eigenschaft der Immigration deutlich ein-
facher, offene Stellen zu besetzen. Die Spitzen der Umfragewerte, die stark mit Zeiten
hoher Kapazititsauslastung korrelieren, sind seit 2002 deutlich niedriger (Siegenthaler
& Sturm, 2012). Dies ist ein Indiz dafiir, dass das FZA Arbeitsmarktengpisse, vor allem
wihrend Aufschwungsphasen, beseitigt hat und somit positiv auf die wirtschaftliche
Dynamik der Schweiz wirkt.

Abbildung 37: Anteil der Firmen, die Miihe bekunden offene Stellen zu besetzen
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Gemiss einer Unternehmensbefragung aus dem Jahr 2013 ist der nationale Fachkrifte-
mangel mit 45% das Hauptmotiv fiir die Rekrutierung auslédndischer Arbeitskrifte,
wihrend nur 20% das Verhéltnis zwischen Lohn und Leistung nennen. Die Befragung
zeigt auch, dass direkte Rekrutierungsanstrengungen der Firmen im Ausland relativ sel-
ten sind. Fiir die potenziellen Stellenbewerber im Ausland sind das Vorhandensein von
Bekannten im Inland oder der explizite Wunsch in der Schweiz zu arbeiten die wich-
tigsten Bewerbungsmotive (B,S,S, 2013). Bei einer dhnlichen Befragung gab rund die
Halfte der Firmen die positiven Effekte der Einwanderer auf die Innovationsféhigkeit
an (BAK Basel, 2013). Immigration von bereits gut ausgebildeten Personen bietet of-
fensichtliche Zeit- und Kostenersparnisse fiir die Firmen. Die Kehrseite davon ist aller-
dings, dass eine starke Fokussierung auf Immigration zur Bewiltigung von Fachkraf-
teengpéssen die Preissignale (Lohn) auf dem Arbeitsmarkt verzerren kann und inlédndi-
sche Bildungsinvestitionen (Ausbildung der Inldnder) hemmen kann.

Wie Abbildung 38 (linke Grafik) zeigt, ist die Arbeitsmarktpartizipation im Erwerbsal-
ter (15 bis 64 Jahre) bei der Schweizer Bevolkerung etwa gleich hoch wie bei der aus-
landischen. Dass die auslédndische Bevolkerung in ihrer Gesamtheit das Arbeitsangebot
erhoht hat, hingt somit weniger mit dieser Komponente der analytischen Zerlegung ge-
miss Identitét (2) zusammen, sondern hauptséchlich damit, dass unter der ausléandischen
Bevolkerung der Anteil Personen im Erwerbsalter hoher ist, was sich positiv auf die
demographische Komponente auswirkt. In der Summe zeigt sich, dass die Arbeits-
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marktpartizipation, gemessen an der Bevolkerung im Alter ab 15 Jahren, bei der aus-
landischen Bevolkerung mit 75,8% hoher ausfillt als bei der Schweizer Bevlkerung
(66,3%; Stand 2014).

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich das Verhéltnis von Personen im Erwerbsalter
zu Personen im Rentenalter in der Schweiz von rund 6 auf etwa 4 verringert (Abbildung
38, rechte Grafik, rechte Skala). Allerdings gibt es erhebliche Unterschiede zwischen
der Schweizer und der ausldndischen Bevolkerung. Im letzten Jahrzehnt lag das Ver-
héltnis unter den Schweizern bei rund drei Personen im Erwerbsalter zu einer Person im
Rentenalter, wéhrend es unter der auslédndischen Bevolkerung bei rund acht zu eins lag
(BFS/SECO, 2014).

Abbildung 38: Arbeitsmarktpartizipation und demographische Komponente
Arbeitsmarktpartizipation (Alter 15-64) nach Herkunft (linke Grafik), Altersstruktur der Bevolkerung

(rechte Grafik)
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Somit lésst sich als erste Zwischenbilanz ziehen, dass sich die Zuwanderung der letzten
Jahre positiv auf das Arbeitsangebot ausgewirkt hat, quantitativ wie qualitativ. Die aus-
landischen Arbeitskréfte trugen den Bediirfnissen der Wirtschaft entsprechend dazu
bei, Engpdsse am schweizerischen Arbeitsmarkt (Fachkraftemangel) zu mildern. Die
Folgen waren ein deutliches Beschéftigungswachstum und ein weiterer Anstieg der im
internationalen Vergleich bereits hohen Erwerbsbeteiligung in der Schweiz. Die Im-
migration von vorwiegend erwerbstitigen Personen hat zudem eindeutig positive Ef-
fekte auf die Demographie. Beides wirkt sich positiv auf das BIP pro Kopf aus. Beziig-
lich der demographischen Komponente sei allerdings erwéhnt, dass eine Immigrations-
welle die Finanzierungsprobleme der Sozialwerke nicht auf Dauer 16st, sondern nur
hinauszogert (die Auswirkungen auf die Sozialwerke sind nicht Gegenstand dieses Spe-
zialthemas). Unerwiinschte Nebeneffekte auf den Arbeitsmarkt wie die Verdrdngung
einheimischer Arbeitskrifte, Lohndruck oder steigende Arbeitslosigkeit konnten bis-
lang zumindest nicht in grosserem Ausmass beobachtet werden, obwohl die Entwick-
lung auch diesbeziiglich weiterhin aufmerksam verfolgt werden muss (vgl. hierzu den
Exkurs).

Eine Steigerung der Arbeitsmarktpartizipation, sei es durch Zuwanderung oder bessere
Ausschopfung des inldndischen Potenzials (Frauen, &ltere Arbeitnehmer), erhoht das
BIP-Wachstum pro Kopf. Allerdings ist dieser Effekt limitiert, weil die Erwerbsbetei-
ligung nicht unbegrenzt steigen kann. Dies im Unterschied zur Arbeitsproduktivitit, die
im Prinzip (theoretisch) immer weiter wachsen kann und daher auf langere Sicht der
Haupttreiber wirtschaftlichen Wachstums darstellt. Im folgenden Kapitel die Effekte
der Zuwanderung auf die Produktivitdtsentwicklung behandelt.
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Exkurs

Komplementére versus
substitutive Beziehung
zwischen einheimischen
und auslidndischen Ar-
beitskriften

Methoden und zentrale
Annahmen

Auswirkungen auf die
Lohne: Kein generell er-
hohter Lohndruck durch
die Zuwanderung, ge-
wisse Evidenz am ehes-
ten bei Hochqualifizier-
ten

Auswirkungen der Immigration auf Lohne und Arbeitslosigkeit im Inland

Generell wirken Immigranten, je nach ihren arbeitsmarktrelevanten Charakteristika,
entweder als Substitut oder als Komplement zu den bereits ansdssigen Arbeitskréften.
Der Grad der Substitution/Komplementaritit zwischen einheimischen und ausléndi-
schen Arbeitskriften spielt eine wichtige Rolle fiir den Effekt von auslédndischen Ar-
beitskréften auf den heimischen Arbeitsmarkt. Zur Veranschaulichung stellen wir uns
ein Land mit nur einem Vermessungszeichner vor. Kommt noch ein auslédndischer Ver-
messungszeichner dazu, konkurrenziert er den bereits Ansdssigen, was zu Lohndruck
und/oder Arbeitslosigkeit fithren kann. Kommt hingegen ein Bauingenieur dazu, ergin-
zen oder komplementieren sich die zwei Profile, und es entstehen neue Beschéftigungs-
moglichkeiten fiir beide. Das Produkt ist sozusagen grosser als die Summe der beiden
einzelnen Arbeitskréfte. In diesem Exkurs besprechen wir die Themen Lohn und Ar-
beitslosigkeit, die eng zusammenhéngen und in empirischen Studien oft zusammen be-
handelt werden.

Gemidss einer empirischen Analyse ausgewahlter OECD-Staaten zwischen 1960 und
2005 wirkten Bildungsstand und demographische Charakteristika der Immigranten eher
komplementér zur jeweiligen einheimischen Bevolkerung, interessanterweise auch in
Lindern, die historisch gesehen keine selektive Immigrationspolitik kannten!®. Dank
dieser Komplementaritit wirkte Immigration vorwiegend positiv auf Arbeitsprodukti-
vitdt und Lohne der einheimischen Bevolkerung (Aleksynska & Ahmed, 2009).

Um den Effekt von Immigranten auf die Lohne der einheimischen Bevolkerung abzu-
schitzen, werden in der Literatur verschiedene 6konometrische Ansétze verwendet. Der
rdumliche Ansatz (area approach) nutzt regionale Unterschiede beziiglich Auslidnder-
anteilen, Lohnniveau und Beschéftigungssituation. Allerdings vernachldssigt dieser An-
satz, dass Siedlungsentscheidungen von Ausldndern sowie Einheimischen unter ande-
rem von lokalen Arbeitsmarktbedingungen beeinflusst werden. Borjas schlug daher vor,
den nationalen Arbeitsmarkt in Qualifikations- und Erfahrungssegmente aufzuteilen
(skill cell approach), weil diese Charakteristika zum Zeitpunkt der Einreise exogen, also
nicht beeinflussbar sind (Borjas, 2003). Dieser Ansatz wird heutzutage am meisten ver-
wendet. Eine seiner zentralen Annahmen, die Annahme perfekter Substitution zwischen
einheimischen und ausldndischen Arbeitskraften mit gleicher Erfahrung und gleichem
Bildungsstand, wurde allerdings kritisiert (Ottaviano & Peri, 2012). In neueren Studien
wird daher oft auch imperfekte Substitution angenommen. Diese Erweiterung ist ent-
scheidend, weil imperfekte Substitution heterogene Lohneffekte auf die verschiedenen
Qualifikationsniveaus erlaubt. Teilweise werden auch direkte Regressionsansitze ver-
wendet, wobei der Lohn durch den Auslénderanteil im jeweiligen Sektor und eine Reihe
von Kontrollvariablen erkldrt wird (SECO, 2014).

Eine methodisch ganz andere Art von Studien nutzt makrodkonomische Modelle, um
verschiedene Einwanderungsszenarien und deren wirtschaftliche Auswirkungen zu si-
mulieren. Gemaéss einer makrookonomischen Simulation der Schweizer Wirtschaftsent-
wicklung zwischen 2002 und 2006 reduzierte die Immigration den Fachkriftemangel,
was den Lohn- und den Inflationsanstieg leicht dimpfte. Die Reduktion des Preisdrucks
wird allerdings von der zusitzlichen Konsum- und Immobiliennachfrage durch Immig-
ranten zumindest teilweise kompensiert (Stalder, 2010).

Fiir die Schweiz existiert eine Reihe dkonometrischer Studien, die den Effekt der neuen
Immigranten auf die Lohn- oder Beschéftigungssituation abschitzen. Mittels Skill Cell
Approach simulieren Gerfin und Kaiser (2010) den kausalen Immigrationseffekt, also
unter Beriicksichtigung konjunktureller Schwankungen oder anderen Storfaktoren in
der kurzen und langen Frist. So schétzen sie, dass sich das Reallohnwachstum bei ein-
heimischen beziehungsweise ausldndischen hochqualifizierten'* Arbeitskréften dauer-
haft um 0,9 respektive 7,4 Prozentpunkte verringerte und somit half, die Ungleichheit
in der Verteilung der Léhne zu reduzieren. Hingegen erhéhte die Immigration bei ein-
heimischen sowie auslédndischen Arbeitskriften mit tiefem und mittleren Bildungsstand
das Reallohnwachstum dauerhaft um 1,1-1,5 Prozentpunkte (Gerfin & Kaiser, 2010).

13 Dies ist ein gewichtiger Befund bei der Debatte um Kontingente, also selektive Immigrationspolitik. Im Gegensatz dazu sicht die
von der australischen Regierung eingesetzte Expertenkommission Australiens selektive Ausldnderpolitik als Grund fiir die hohe
Arbeitsmarktpartizipation und vermutet sogar positive Effekte auf die Produktivitét (Productivity Commission, 2011).

14" Der Begriff ,,hochqualifizierte* Arbeitskraft meint im Kontext dieses Berichts Person mit tertidrer Bildung.
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Andere empirische Studien bestétigen diese Befunde und finden ebenfalls nur schwache
Lohneffekte, wobei sie fiir Hochqualifizierten wiederum eher negativ und fiir Niedrig-
qualifizierte eher positiv wirken (Favre, 2012; Miiller, Asensio, & Graf, 2013). Cueni
& Sheldon (2011) hingegen verwenden einen direkten Regressionsansatz und finden
einen leicht positiven Effekt auf die Lohne der einheimischen Bevilkerung, wobei vor
allem Hochqualifizierte profitierten, aber bei Niedrigqualifizierten ein gewisser Lohn-
druck festzustellen ist. Henneberger & Ziegler (2011) konzentrieren sich auf Einstiegs-
16hne, weil anzunehmen ist, dass Lohndruck durch Immigration sich hier zuerst mani-
festiert. Sie finden fiir die Jahre 2004-2008 auffillige Lohnabschlédge bei den Einstiegs-
16hnen von Immigranten, die nicht mit den tiblichen lohnrelevanten Merkmalen wie
Alter, Ausbildung, etc. erkldrbar sind. Die Vermutung, dass Grenzregionen besonders
stark betroffen sind, l4sst sich nicht erhérten. Basten & Siegenthaler (2013) finden keine
signifikanten Lohneffekte durch Immigration.

Die Ausfithrungen hier zeigen, dass es gewisse Evidenz fiir eine Zunahme von Lohn-
druck bei Hochqualifizierten gibt. Die Resultate sind aber teilweise widerspriichlich.
Am unteren Ende der Lohnverteilung, wo Lohndruck aufgrund des FZA stets befiirchtet
wird, orten die meisten Studien kein Abgleiten, ein Umstand, der teilweise auch auf die
flankierenden Massnahmen'> zuriickgefiihrt werden kann (SECO, 2014).

Aufholen der ausléndi- Lohne werden geméss 6konomischer Theorie oft als Approximation an die Produktivi-

schen Arbeitskrifte beim | tét einer Arbeitskraft gesehen. Daher sind in Abbildung 39 (linke Grafik) die Entwick-

Lohn dank hoherem Qua- | lung der durchschnittlichen Monatsléhne fiir Schweizer und ausldndische Arbeitskrifte

lifikationsmix dargestellt. Auffillig ist der deutliche Lohnunterschied zugunsten der Schweizer, der
demzufolge auf eine hohere durchschnittliche Produktivitit der Schweizer gegeniiber
den Ausldndern hinweist. Allerdings zeigt sich, dass die zwei Lohnkurven iiber die Zeit
konvergieren. Miiller et al. (2013) erkldren diesen Konvergenztrend mit dem steigenden
Qualifikationsmix der auslidndischen Arbeitskrifte. Diese sich annihernde Lohnent-
wicklung ist demnach konsistent mit der hohen Bildung und der daraus abgeleiteten
hohen Produktivitéit der neuen Immigranten.

Abbildung 39: Lohn und Arbeitslosenquote nach Herkunft

Unbedingter durchschnittlicher Monatslohn Schweizer und auslandischer Arbeitskrifte (linke Grafik), Ent-
wicklung der Arbeitslosenquote (rechte Grafik)
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Auswirkungen auf die Abbildung 39 (rechte Grafik) zeigt, dass die Arbeitslosigkeit (gemiss ILO-Definition)
Arbeitslosigkeit: Studien | unter den Schweizern konstant tiefer ist als unter der auslédndischen Bevolkerung. Sub-
zeigen uneinheitliches stitution/Komplementaritét spielen auch in diesem Zusammenhang eine zentrale Rolle.
Bild, aber kaum Evidenz Konsistent mit den Befunden beziiglich Lohneffekten finden Studien zur Beschéfti-
fiir Verdrangungseffekte gungssituation in der Schweiz ebenfalls mehrheitlich eine komplementére Beziehung
in grosserem Stil zwischen ausldndischen und bereits ansédssigen Arbeitskriften (Fliickiger, 2005)

(Kempeneers & Fliickiger, 2012). Lalive et al. (2013) finden einzig bei bereits anséssi-
gen hochqualifizierten Arbeitskréften statistisch gesicherte negative Effekte des FZA.
Cueni & Sheldon (2011) schitzen hingegen, dass das Arbeitslosigkeitsrisiko zwischen
2003 und 2009 aufgrund des FZA bei bereits ansédssigen Niedrigqualifizierten zugenom-
men hat, orten aber keine signifikanten Verdrangungseffekte bei den Mittel- und Hoch-

15 Gemiss regelmissigen Untersuchungen ist die Quote der vermuteten Verstdsse und Lohnunterbietungen insgesamt zuriickgegangen
(SECO, 2014).
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qualifizierten. Losa et al. (2012) fokussieren auf die Beschéftigungslage in Grenzregio-
nen zwischen 2001 und 2005 und finden Hinweise fiir eine gewisse Substitution zwi-
schen einheimischen und ausldndischen Arbeitskréften. Dass sich die Ergebnisse der
einzelnen Studien unterscheiden, ist auf die Nutzung unterschiedlicher Daten und
Schitzmethoden zuriickzufiihren.

Negative Effekte der Immigration auf die Arbeitslosigkeit konnen aufgrund der hier
besprochenen Evidenz nicht vollstidndig ausgeschlossen werden. Solche Verdrangungs-
effekte scheinen allerdings geringfligig zu sein und wiederum vorwiegend das Segment
der Hochqualifizierten zu betreffen, welches nach wie vor durch eine sehr tiefe Arbeits-
losenrate und hohe Nachfrage gekennzeichnet ist. Generell scheint der Arbeitsmarkt die
Immigration gut aufgenommen zu haben (SECO, 2014). Die Resultate der tkonometri-
schen Analysen deuten darauf hin, dass die Immigration der letzten Jahre eher durch
eine komplementére Beziehung, wie in unserem Beispiel zwischen Vermessungszeich-
ner und Bauingenieur, charakterisiert war.

IMMIGRATION UND Die Beziehung zwischen Immigration und Produktivitdt lduft indirekt iiber Bildung,

PRODUKTIVITAT Innovationskraft und viele andere Faktoren, die auch bei einheimischen Arbeitskriften
produktivitdtsrelevant sind. Diese indirekten Effekte sind aber oftmals schwer zu iso-
lieren, denn die zur Verfligung stehenden Messgrossen fiir Produktivitdt, ndmlich Ar-
beitsproduktivitdt und TFP, widerspiegeln wie eingangs beschrieben ein Sammelsu-
rium von Effekten. Dariiber hinaus gilt es zu beriicksichtigen, dass die verschiedenen
Wirkungskanile kurzfristig und/oder langfristig wirken konnen.

Als Einstieg betrachten wir in Abbildung 40 den Zusammenhang zwischen Auslédnder-
anteil'® und Produktivititswachstum in den OECD-Staaten, sofern Daten vorhanden
sind. Abbildung 40 (Grafik links) l4sst sich als Streuwolke beschreiben, ein systemati-
scher Zusammenhang zwischen den beiden Grossen ist nicht ersichtlich. Solche Streu-
diagramme sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren. So scheint Abbildung 40
(rechte Grafik) fast zu implizieren, dass hohere Ausldnderanteile zu tieferem Produkti-
vitdtswachstum fiihren.

Abbildung 40: Streudiagramme Produktivitiitswachstum und Auslinderanteile

Linke Grafik: X-Achse = durchschn. Ausldnderanteil, Y-Achse = durchschn. Produktivititswachstum
(TFP); Rechte Grafik: X-Achse= durchschn. Auslinderanteil, Y-Achse = durchschnittliches Wachstum der
Arbeitsproduktivitat; Durchschnitt iiber die Periode 2002-2012; Landerkiirzel siche Seitenende!”
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Geringe Korrelation zwi- | Bei genauerer Betrachtung lassen sich allerdings zwei relativ homogene Gruppen bil-
schen Ausldnderanteilen den, die fiir die negative Korrelation verantwortlich sind. Die Gruppe oben links (griin),
und Produktivitét die durch hohe Produktivititszuwdchse und tiefe Ausldnderanteile gekennzeichnet ist,

besteht fast ausschliesslich aus mittel- und osteuropéischen, vormals planwirtschaftlich
organisierten Volkswirtschaften. Diese weisen, historisch bedingt, tiefe Ausldanderan-
teile auf und verzeichneten im Zuge ihres wirtschaftlichen Aufholprozesses hohe
Wachstumsraten des BIP und der Produktivitdt (Stichwort ,,catch-up growth™). Zur
Gruppe unten rechts (rot) — hohe Ausldnderanteile und tiefes Produktivitdtswachstum —

16 Falls Immigranten tatséchlich die Produktivitdt beeinflussen, wire dieser Einfluss wahrscheinlich nicht auf das Jahr ihrer Ankunft
begrenzt. Deshalb benutzen wir hier den Auslédnderanteil und nicht die jahrlichen Immigrationsraten.

17" CH: Schweiz, AS: Australien, AT: Osterreich, BE: Belgien, CA: Kanada, CZ: Tschechien, DK: Dianemark, EL: Estland, FL: Finn-
land, FR: Frankreich, DE: Deutschland, GR: Griechenland, HU, Ungarn, IR: Irland, IS, Israel, IT, Italien, LX: Luxemburg, MX,
Mexiko, NL: Niederlande, NZ: Neuseeland, NO: Norwegen, PL: Polen, PT: Portugal, SL: Slowakei, SI: Slowenien, ES: Spanien,
SW: Schweden, UK: Grossbritannien, US: Vereinigte Staaten.
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gehoren die Schweiz, Australien, Israel, Kanada, Luxemburg und Neuseeland. Diese
Lénder sind, bedingt durch ihren hohen wirtschaftlichen Entwicklungsstand, einerseits
beliebte Einwanderungslidnder, andererseits gepragt von relativ tiefen Wachstumsraten.
Folglich kann ohne die Berticksichtigung von weiteren Einflussfaktoren, wie dem Ent-
wicklungsstand, der kausale Effekt von Immigration auf Produktivitdtswachstum nicht
ermittelt werden. Immigration und Auslénderanteile scheinen demnach beziiglich ihrer
Relevanz fiir das Produktivitdtswachstum von anderen Faktoren iiberlagert zu werden.
Diese Erkenntnisse deuten darauf hin, dass Immigration und Auslédnderanteile nur rela-
tiv schwach mit dem Produktivititswachstum korrelieren und/oder Produktivitéts-
wachstum viel stérker von ldnderspezifischen und daher heterogen wirkenden Faktoren
abhéngt (z.B. der Branchenstruktur).

Guter Qualifikationsmix Die Zuwanderung der letzten Jahre in die Schweiz war durch ein {iberdurchschnittliches

der Zuwanderung als In- Bildungsniveau gekennzeichnet. Da gut ausgebildete Arbeitskréfte in der Regel eine

diz fiir hohe Produktivitdt | hohe Produktivitdt aufweisen, wéren von der Zuwanderung Hochqualifizierter positive
Produktivitdtsimpulse fiir die Schweizer Wirtschaft zu erwarten. Der Produktivitétsef-
fekt der Immigration ldsst sich indirekt iiber die Bildungsrendite schitzen. Eine konser-
vative Schitzung der Bildungsrendite in der Schweiz liegt bei 8% (Suter, 2006). In die-
sem Ausmass steigert ein zusétzliches Ausbildungsjahr den Lohn und damit auch die
Produktivitit eines Individuums. Durch die FZA-Immigranten ist die durchschnittliche
Ausbildungsdauer zwischen 2003 und 2011 um 0,17 Jahre gestiegen. Unter Verwen-
dung der Bildungsrendite von 8% pro Jahr errechnet sich daraus eine Steigerung der
gesamtwirtschaftlichen Produktivitdt um insgesamt 1,36% oder rund 0,15% pro Jahr
(Can, Ramel, & Sheldon, 2014).

Aber nur bescheidenes Die effektiven gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtszahlen zeichnen fiir die letzten
gesamtwirtschaftliches Jahre allerdings ein erniichterndes Bild. Das Produktivitdtswachstum hat sich iiber die
Produktivitdtswachstum letzten zehn Jahre trotz hochqualifizierter Zuwanderung im Durchschnitt nicht ver-
in den letzten Jahren starkt, sondern eher verlangsamt. In der Periode 1992-2001 wuchs die Arbeitsprodukti-

vitdt noch um 1,4% pro Jahr, in der Periode 2002-2013 um weniger als 1% pro Jahr.
Auch bei dem Wachstum der Totalen Faktorproduktivitdt (TFP) zeigt sich eine Ab-
schwéchung von 0,7% in der ersten auf 0,5% in der zweiten Vergleichsperiode. Abbil-
dung 41 zeigt, dass die Schweiz bei der Produktivitdtsentwicklung im Vergleich zu an-
deren Léndern im unteren Mittelfeld liegt (OECD, 2014). Es ist aber auch augenschein-
lich, dass eine deutliche Verlangsamung des Produktivitdtswachstums zwischen den
beiden Vergleichsperioden in der gesamten Referenzgruppe (und dariiber hinaus in den
meisten Industriestaaten) stattgefunden hat.

Abbildung 41: Produktivititswachstum seit 1992'

Jahresdurchschnittliches Wachstum der Arbeitsproduktivitit (linke Grafik), jahresdurchschnittliches Wachs-
tum der TFP (rechte Grafik)
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Produktivitét durch viele Eine plausible Erkldrung fiir den scheinbaren Widerspruch aus iiberdurchschnittlich
Faktoren beeinflusst produktiven Zuwanderern auf der einen und schwachem gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivitdtswachstum auf der anderen Seite diirfte darin liegen, dass die positiven Pro-
duktivitdtseffekte durch andere gegenldufige Faktoren {iberlagert wurden. In den letzten

18 Die leicht unterschiedlichen Betrachtungszeitraume sind bedingt durch mangelnde Datenverfiigbarkeit.

19 CH: Schweiz, AS: Australien, AT: Osterreich, DK: Dinemark, FR: Frankreich, DE: Deutschland, LX: Luxemburg, NL: Niederlande,
SE: Schweden; Ref: Referenzgruppe
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Jahren verzeichneten insbesondere international ausgerichtete Sektoren wie Industrie,
Finanzdienste oder auch Grosshandel ein abgeschwichtes Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdt, welches wohl mehr mit dem schwierigen Konjunkturumfeld als mit der Zu-
wanderung zusammenhéngen diirfte, dhnlich wie die seit der Finanzkrise in vielen Lan-
dern festzustellende Produktivititsschwiche. Weil die Auswirkungen der Zuwande-
rung auf die Produktivititsentwicklung somit offenbar durch andere Einfliisse tiberla-
gert werden, lassen sich auf der aggregierten Ebene keine eindeutigen Schliisse ziehen.
Es ist jedoch moglich, einige spezifische Wirkungszusammenhénge zwischen Zuwan-
derung und Produktivitdt zu analysieren, um so weitere Erkenntnisse zu gewinnen.

Wie weiter vorne bereits erwéhnt (Ausfithrungen zu Abbildung 34), kénnte die Zuwan-
derung in den letzten Jahren die Kapitalintensivierung gebremst haben. Ein erhohtes
Arbeitsangebot traf auf einen (kurzfristig) fixen Kapitalstock. Dementsprechend ver-
langsamte sich das Wachstum der Kapitalintensitdt (K/L), also des Kapitalstocks pro
Arbeiter oder Arbeitsstunde, was wiederum bremsende Effekte auf die Entwicklung der
Arbeitsproduktivitit hatte. Die zentrale Frage ist, ob und wie schnell sich der Kapital-
stock an die neuen Gegebenheiten anpasst.

Seit Solows fundamentalen Beitrag zur Wachstumstheorie gilt die Annahme eines po-
sitiven Zusammenhangs zwischen Kapital pro Kopf (Arbeiter) und Arbeitsproduktivitt
(Solow, 1956). Je mehr Maschinen eine Arbeitskraft zur Verfiigung hat, desto produk-
tiver ist sie und desto mehr Output generiert sie. Eine steigende Kapitalintensitdt wird
also gemeinhin als wachstumsforderlich angesehen. Dartiber hinaus gilt es anzunehmen,
dass der Kapitalstock einer Volkswirtschaft, wie Maschinen, Infrastruktur und derglei-
chen, nicht unmittelbar auf einen starken Bevolkerungszuwachs reagieren kann. Wird
aber die Immigration nicht von einer entsprechenden Zunahme der Investitionstétigkeit
in den Kapitalstock begleitet, veréndert sich, zumindest voriibergehend, das Verhéltnis
zwischen den Inputfaktoren Kapital und Arbeit. Die neue, tiefere Kapitalintensitit wirkt
sich theoretisch negativ auf das Wachstum des BIP pro Kopf aus.

Abbildung 42: Kapitalstock pro Arbeiter
Konstante Preise (2005)
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Wie Abbildung 42 zeigt, war die Entwicklung der Schweiz in den letzten Jahren tat-
sdchlich durch starkes Beschéftigungswachstum und niedrige Investitionstatigkeit bei
produktiven Anlagen®® gekennzeichnet, was zusammengenommen zu einer annéhern-
den Stagnation der Kapitalintensitit fiihrte. Allerdings wies die Schweiz im Jahr 2010
im internationalen Vergleich hinter Japan und Luxemburg und vor Norwegen nach wie

20 Produktive Investitionen umfassen hier Maschinen und Ausriistungsgiiter, IT und Nutztiere, nicht aber Hoch- und Tiefbauten.
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vor eine der hochsten Kapitalintensitdten auf (Berlemann, 2012). Vor diesem Hinter-
grund kann die Trendwende bei der Entwicklung der Kapitalintensitét auch als Norma-
lisierung nach einem besonders starken Anstieg interpretiert werden. Wahrend Schwei-
zer Firmen wegen obengenanntem Fachkriftemangel frither eher iiber die Kapitalakku-
mulation wuchsen, trug das FZA hier zu einer gewissen Entspannung bei (Siegenthaler
& Sturm, 2012), und das Wirtschaftswachstum fiel relativ arbeitsintensiv aus (Abbil-
dung 34, Grafik rechts). Siegenthaler & Sturm (2012) gehen davon aus, dass sich der
dédmpfende Effekte des FZA auf die Kapitalintensitdt langfristig auflosen und sich die
Kapitalintensitdt den neuen Bedingungen anpassen wird.

Wihrend der Kapitalstock pro Vollzeitdquivalent bis 2000 jahrlich jeweils um rund
1,5% und mehr anstieg, stagnierte er dann wihrend ein paar Jahren weitgehend und
entwickelte sich ab 2009 gar riickldufig. Dabei spielen die globale Wirtschaftskrise und
damit verbundene Uberkapazititen eine wichtige Rolle, da Firmen in einem solchen
Umfeld eher zuriickhaltend investieren (Dembinski, Soissons, Kohler, &
Schoenenberger, 2013). Dies umso mehr als die verarbeitende Industrie, die normaler-
weise fiir einen grossen Anteil der produktiven Investitionen verantwortlich ist, am
starksten von der Krise und der damit verbundenen Frankenstérke getroffen wurde.

Engpésse beim immobilen | Wie bei dem mobilen Kapitalstock kommt es nach einer Einwanderungswelle auch bei

Kapitalstock der Infrastruktur kurzzeitig, moglicherweise aber auch langerfristig, etwa bei erschopf-
ten rdumlichen Kapazitédten, zu Knappheiten. Engpésse bei der Verkehrsinfrastruktur
wie Stau und volle Pendlerziige oder Wohnraumverknappung mit steigenden Immobi-
lienpreisen haben in jiingster Vergangenheit in der 6ffentlichen Debatte an Bedeutung
gewonnen. Die Argumentation greift allerdings oft etwas zu kurz. So wiirde der stindig
wachsende Bedarf an Wohnfldche pro Person (BFS, 2014d) oder das Mobilitdtsverhal-
ten, getrieben von steigender Erwerbstétigkeit und weiteren Pendlerdistanzen,?' auch
ohne Immigration zu Knappheitssignalen wie Preissteigerungen fithren. Solche Preis-
verdnderungen sind nicht per se schlecht, sondern helfen Angebot und Nachfrage zu
koordinieren. Fiihren sie allerdings bei Firmen, etwa in Form hoherer Staukosten und
Bodenpreise??, zu dauerhaften Kostensteigerungen, dann wirken sie sich negativ auf die
Wettbewerbsfihigkeit aus. Wenn Arbeitskréfte wegen Wohnungsknappheit von einem
Stellenwechsel absehen, kann sich diese eingeschrénkte Arbeitskréftemobilitdt eben-
falls negativ auf die Produktivitit auswirken.

An der Finanzierung von Infrastruktur beteiligen sich Immigranten, genau wie die be-
reits ansdssige Bevolkerung, iiber Steuern. Eine eingehende Betrachtung der sogenann-
ten Fiskalbilanz?* von Immigranten ist nicht Gegenstand dieses Spezialthemas.

Langfristige Effekte der | Im Anschluss folgt nun die Analyse einiger Faktoren, die sich eher langfristig auf die

Zuwanderung auf die Produktivitdt auswirken, wie Bildung und Humankapital, Innovationskraft, Unterneh-

Produktivitit mertum, Wettbewerb oder internationale Vernetzung. Diese Faktoren wirken sich vor-
wiegend auf die Totale Faktorproduktivitét aus.

Humankapital und Quali- Die in den letzten Jahren stattgefundene Erhéhung des Qualifikationsniveaus der Zu-

fikationsmix wanderung kann als Qualititsverbesserung des Faktors Arbeit angesehen werden. Es

ist daher anzunehmen, dass die jiingste Immigration seit dem FZA die Produktivitt
positiv beeinflusst, auch wenn dieser Effekt, wie weiter vorne erwihnt, bislang offenbar
durch andere Faktoren iiberlagert wurde. Empirische Evidenz aus anderen Léndern deu-
tet darauf hin, dass solche Erhohungen des Humankapitals relativ lange wirken
(Siegenthaler & Sturm, 2012), beispielsweise indem die Immigranten ihr Wissen an
inldndische Arbeitskrifte weitergeben.

Innovation, Unternehmer- | | Es ist weithin unbestritten, dass Innovationskraft und Unternehmertum massgeblich das
tum und Wettbewerb langfristige Wachstumspotential eines Landes beeinflussen. Massnahmen, die generell
als innovationsfordernd gelten, wie das Qualifikationsniveau der Arbeitskréfte zu erho-
hen oder mehr Diversitit am Arbeitsplatz zuzulassen (Goldin, Cameron, & Balarajan,
2011) sind durch die Schweizer Immigrationserfahrung der letzten Jahre gewissermas-

21" Da sich Immigranten eher in Stidten niederlassen, wo Arbeitswege naturgemass kiirzer sind, liegt ihre durchschnittliche Tagesdis-
tanz sogar unterhalb des Werts von Personen mit Schweizer Pass (BFS, 2014e).

22 Evidenz in diese Richtung liefern Degen & Fischer (2009).
2 Siehe dazu beispielsweise Can, Ramel, & Sheldon (2014)
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sen ,,automatisch* geschehen. Obwohl fiir die Schweiz bislang wenig empirische Stu-
dien zu den langfristigen Produktivititseffekten von Immigration vorhanden sind, bie-
ten andere Léander interessante Einblicke.

Nobelpreise und andere wissenschaftliche und kulturelle Hochstauszeichnungen gehen
rund 3 bis 4 Mal héufiger an Immigranten als an im Inland geborenen US-Amerikaner
(Putnam, 2007). Obwohl der Ausldnderanteil in den USA lediglich 12% betrigt, ist
diese Bevolkerungsgruppe fiir rund ein Viertel der angemeldeten Patente verantwort-
lich (Wadhwa, Saxenian, Freemann, & Gereffi, 2009). Auch Kerr (2013) und Kerr &
Lincoln (2010) finden, dass hohere Immigrationsraten zu einer stirkeren Beschéftigung
und Innovationstitigkeit in Wissenschaft und Ingenieurwesen in der entsprechenden
Region fiithren. Dabei stellen die Autoren keine Verdrangungseffekte, sondern im Ge-
genteil eher einen geringen positiven Effekt fiir die bereits ansédssige Bevolkerung fest,
was wiederum zu unseren Ausfithrungen im Exkurs zu Substitution/Komplementaritit
passt. Hunt & Gauthier-Loiselle (2010) finden, dass eine Erhohung des Anteils der aus-
landischen Studienabgénger an der Gesamtbevolkerung um 1% in den USA die Anzahl
Patente pro Kopf langfristig um 9-18% erhoht. Nebst solchen direkten Effekten postu-
lieren Studien zum Teil auch Zweitrundeneffekte, beispielsweise eine gesteigerte At-
traktivitdt fiir international mobile Talente mit verschiedensten Hintergriinden aufgrund
der hoheren Diversitdt/Offenheit (Florida, 2002).

Eine aktuelle Umfrage unter rund 17°000 Wissenschaftlern in 16 Lédndern ergab, dass
die Schweiz mit rund 56% den hochsten Anteil an im Ausland geborenen Wissenschaft-
ler beschéftigt (Franzoni, Scellato, & Stephan, 2012). Gemaéss dem Institut fiir Jungun-
ternehmen IFJ (2013) ist der Anteil der Firmengriindungen durch Immigranten von
22% im Jahr 2000 auf 40% im Jahr 2013 gestiegen. In der Literatur werden speziell
neue Firmen oft als forderlich fiir den technologischen Fortschritt und als wettbewerbs-
stimulierend angesehen (Jovanovic & Rousseau, 2005).

Es bleibt zu erwéhnen, dass solche positiven Effekte der Immigration auf die Produkti-
vitédt erst nach einer gewissen Zeit auftreten. Insbesondere Unternehmertum entsteht
vorwiegend, wenn Immigranten die Verbindung zum Gastland als dauerhaft ansehen.

Immigranten verfiigen iiber spezifischen Kenntnisse fremder Sprachen und Kulturen
und konnen daher auch als Briickenbauer bei der Etablierung von internationalen Han-
delsbeziehungen fungieren. Okonomie basiert auf der Idee der Effizienzsteigerung
durch Arbeitsteilung, daher sind Impulse in diese Richtung grundsétzlich begriissens-
wert. Gemdss einer Firmenbefragung zu den Rekrutierungsgriinden ausldndischer Ar-
beitskréfte gaben rund 10% der befragten Handelsfirmen an, dass spezifische Sprach-
und Absatzmarktkenntnisse ausschlaggebend waren (B,S,S, 2013). Empirische Studien
aus anderen Léndern finden ebenfalls einen positiven Zusammenhang zwischen Im-
migration und Handelsaktivitidten (Peri & Requena-Silvente, 2010).
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FAZIT

Zusammenfassung der
Wirkungskanile

Analysen des Zusammenhangs zwischen Zuwanderung und Wirtschaftswachstum sind
mit dem Problem behaftet, dass die Wirtschaftsentwicklung gleichzeitig durch eine
Vielzahl von Faktoren (Konjunktur, Strukturwandel, Demografie, ...) getrieben wird.
Dies erschwert es, die Effekte eines einzelnen Faktors wie der Zuwanderung eindeutig
zu erfassen und zu quantifizieren. Gleichwohl vermag die Analyse spezifischer Wir-
kungszusammenhénge wertvolle Erkenntnisse zu liefern.

Tabelle fasst die analysierten Wirkungskanéle der Zuwanderung auf die Wirtschafts-
entwicklung, insbesondere auf das Wachstum des BIP pro Kopf, schematisch zusam-
men, wobei jeweils zwischen eher kurzfristigen und langfristigen Effekten unterschie-
den wird.**

In Anbetracht dessen, dass die Unterscheidung zwischen , kurzfristig® und ,,mittel/lang-
fristigen* Effekten in der Okonomie sehr verbreitet ist, sei hier die Definition im Kon-
text dieser Studie kurz geschildert. Es wire irrtiimlich, die Unterscheidung nur auf eine
zeitliche Dimension zu reduzieren und somit die ,,mittel/langfristigen” mit der fernen
Zukunft, und die kurze Frist mit der Aktualitit (dieser Monat, dieses Quartal oder kurz
bevorstehend) zu verkniipfen. Die Unterscheidung zwischen kurz- und mittelfristig
stiitzt sich vielmehr auf die folgenden zwei Aspekte:

e In der okonomischen Theorie spielt das Konzept der Marktgleichgewichte eine
grosse Rolle. Verschiedene Friktionen (Hemmnisse) konnen dazu fiithren, dass die
Gleichgewichte nicht zustande kommen bzw. gestort sind, und dies unter Um-
standen {iber ldngere Perioden (mehrere Jahre). Der Begriff ,,langfristig* bezieht
sich darauf, dass ein Gleichgewicht zustande kommt, unter der Annahme, dass be-
stehende Hindernisse (Friktionen) abnehmen (oder — in der langen Frist — nicht
vorhanden sind). Diese Gleichgewichte konnen sich auch die kurze Frist auswir-
ken, werden jedoch durch die Effekte der Friktionen iiberlagert.

e Der Begriff ,,Kausalitit (oder einfach Einfluss) hat in der Okonomie stets einen
dynamischen Charakter (die Immigration von heute hat einen Effekt auf die De-
mografie von morgen). Im Falle ,,langfristiger Phanomene sind diese dynami-
schen Effekte sind jedoch nicht direkt sichtbar. Im Laufe der Zeit kénnen sich un-
terschiedliche (und neue, unvorhersehbare) Ereignisse auf die 6konomischen Va-
riablen auswirken. Eine klare Trennung der einzelnen Ereignisse und die Quantifi-
zierung der einzelnen ,langfristigen* Effekte sind sehr schwierig, wenn nicht un-
moglich zu erreichen.

Die Tabelle 5 fasst die in diesem Bericht thematisierten Aspekte zusammen, mit der
folgenden Bewertung +: positive Effekte, -: negative Effekte; +/- unklare Nettoeffekte,
= : relativ neutrale Ef

fekte. Kurze und lange Frist werden im Sinne der obigen Definition verwendet.

Tabelle 5: Qualitative Beurteilung der Wirkungskaniile der Zuwanderung

Kurze Frist  Lange Frist

Wirtschaftswachstum
BIP (Y) + +
BIP pro Kopf (Y/P) +/- +
Arbeitsangebot
Arbeitszeit (L/ET) +/- =
Erwerbstitigenquote (ET/(ET+EL)) +/- =
Arbeitsmarktpartizipation ((ET+EL)/P15.64) + =
Demographische Komponente (P15.64/P) + =
Produktivitit
Arbeitsproduktivitit (Y/L) +/-

Kapitalintensitét (K/L) und Infrastruktur -
Totale Faktorproduktivitét (TFP) +
Bildung und Humankapital +

+

+

Innovation, Unternehmertum und Wettbewerb
Internationale Verflechtung

+ o+ + +
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Effekte auf das Arbeits-
angebot:  Positiv, auf
lange Sicht begrenzt

Effekte auf das Produkti-
vitdtswachstum: Kurz-
fristig ambivalent, lang-
fristig leicht positiv

Schlussbemerkungen

Spezialthema: Immigration und Wirtschaftswachstum

Positiv sind die Effekte der Zuwanderung der letzten Jahre auf das Arbeitsangebot zu
beurteilen. Die ausldndischen Arbeitskrifte trugen entsprechend den Bediirfnissen der
Wirtschaft dazu bei, Engpédsse am schweizerischen Arbeitsmarkt (Fachkridftemangel)
zu entspannen. Die Folgen waren ein deutliches Beschiftigungswachstum und ein wei-
terer Anstieg der im internationalen Vergleich bereits hohen Arbeitsmarktpartizipation
(Erwerbsbeteiligung) in der Schweiz, was sich positiv auf das Wachstum des BIP pro
Kopf ausgewirkt hat. Unerwiinschte kurzfristige Nebeneffekte wie die Verdrangung
einheimischer Arbeitskrifte mit Lohndruck oder steigender Arbeitslosigkeit konnten
bislang zumindest nicht in grosserem Ausmass beobachtet werden, obwohl die Entwick-
lung unter diesem Aspekt auch weiterhin aufmerksam verfolgt werden muss. Allerdings
sind die positiven Effekte eines steigenden Arbeitsangebots auf das Pro-Kopf-Wirt-
schaftswachstum zeitlich limitiert. Einerseits wird der Prozess der demografischen Al-
terung durch Zuwanderung nur hinausgeschoben und nicht aufgehoben, andererseits
kann die Erwerbsbeteiligung nicht unbegrenzt steigen.

Auf langere Sicht ist die Zunahme der Arbeitsproduktivitdt der Haupttreiber wirtschaft-
lichen Wachstums. Uber die letzten zehn Jahre hat sich die Arbeitsproduktivitit in der
Schweiz freilich nur moderat gesteigert. Das beweist aber nicht, dass die Zuwanderung
der letzten Jahre keine produktivitétssteigernden Effekte hatte. Vielmehr muss auch be-
riicksichtigt werden, dass seit der Finanzkrise zahlreiche Lander eine eher verhaltene
Produktivitdtsentwicklung erfahren haben, was eher mit den Nachwehen der Krisen zu-
sammenhéngt. Die kréftige Zuwanderung der letzten zehn Jahre diirfte sich allerdings
dahingehend bremsend auf die Produktivitit ausgewirkt haben, als sie mit einer Ver-
langsamung der Kapitalintensitit einherging. Dem bereits vorhandenen Kapitalstock
stand ein grosseres Arbeitsangebot gegeniiber, und gleichzeitig entwickelten sich die
Investitionen der Unternehmen aufgrund konjunktureller Faktoren nur sehr zogerlich.
Dieser ddmpfende Effekt diirfte sich auf ldngerer Sicht mit der Anpassung des Kapital-
stocks allmidhlich auflosen, wéhrend sich produktivitdtsfordernde Faktoren, namentlich
die Erhohung des Humankapitals und der gute Qualifikationsmix der Zuwanderer, stér-
ker auswirken diirften. Internationale Studien geben Grund zur Annahme, dass durch
die Immigration gut gebildeter Arbeitskrifte Innovationskraft, Unternehmertum und in-
ternationale Verflechtungen giinstig beeinflusst werden.

Insgesamt erlauben die in diesem Spezialthema gewonnenen Erkenntnisse somit das
vorsichtige Fazit, dass die Zuwanderung der letzten Jahre das durchschnittliche Pro-
Kopf-Wirtschaftswachstum in der Schweiz tendenziell positiv beeinflusst haben diirfte
und es gute Griinde gibt, dies auch fiir die Zukunft zu erwarten. Allerdings ist vor iiber-
zogenen Erwartungen tiber die Grossenordnung der Wachstums- und Produktivitétsef-
fekte zu warnen. Erfahrungsgemiss werden die Effekte auch zukiinftig eher klein und
gesamtwirtschaftlich schwer messbar bleiben, weil sie leicht durch andere Faktoren
(wie etwa die Konjunkturlage) tiberlagert werden. Auch solche kleinen Effekte wirken
sich allerdings, kumuliert iiber mehrere Jahrzehnte, auf das Niveau des BIP pro Kopf
aus. Aus diesem Grund darf die Frage des Einflusses von Immigration auf das Wirt-
schaftswachstum politisch nicht vernachlissigt werden.

* Eine ahnliche Darstellung findet sich in Siegenthaler & Sturm (2012).
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