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Schweizer Arbeitsmarkt bleibt spitze

Gemessen an der Erwerbslosenquote nimmt die Schweiz international nur noch einen Mittelfeldplatz ein. Mit Blick auf die
aussagekraftigere Beschaftigungsquote liegt sie hingegen auf Rang zwei. GEORGE SHELDON

erzeit ist immer wieder zu lesen, dass der
D Schweizer Arbeitsmarkt nur noch Mittelmass

darstelle. Das negative Urteil basiert auf der
Feststellung, dass die sogenannte Erwerbslosenquote
des Bundesamtes fiir Statistik trotz der starken kon-
junkturellen Erholung der letzten zehn Jahre nicht gefal-
len ist und inzwischen hoher liegt als diejenige weniger
wirtschaftskréftiger osteuropdischer Lander wie etwa
Polens oder Ungarns. Im internationalen Vergleich lag
die Erwerbslosenquote der Schweiz
zuletzt gar auf Rang achtzehn unter 36
OECD-Landern. Das spricht nicht fiir
die Stérke des hiesigen Arbeitsmark-
tes. Doch der Eindruck tduscht.

Als Erstes ist dabei zu verinnerli-
chen, dass ein Unterbeschiftigungs-
mass wie die Erwerbslosenquote im
Grunde wenig tiber den Beschifti-
gungsstand in einem Land aussagt.
Dies hat die Schweiz wihrend der ers-
ten Olpreiskrise Mitte der Siebziger
auch schon mal erfahren. Damals
nahm die Arbeitslosigkeit infolge des
gestiegenen Erdolpreises in fast allen
Industrienationen stark zu. Nur in der
Schweiz nicht. Die Arbeitslosenquote
stieg nicht einmal auf 1%, was einen
renommierten deutschen Wirtschafts-
professor seinerzeit dazu verleitet hat,
von einem Schweizer Beschéftigungs-
wunder zu sprechen.

Doch in Wirklichkeit nahm die Beschéftigung in der
Schweiz damals um 8% ab. In keinem anderen OECD-
Land fiel die Beschéftigung so stark. Dies dusserte sich
aber nicht in einem entsprechenden Anstieg der Ar-
beitslosenquote, da es damals hierzulande keine obliga-
torische Arbeitslosenversicherung gab. Ohne Aussich-
ten auf Taggeld meldeten sich die meisten Stellenlosen
nicht beim Arbeitsamt und blieben deshalb von der
Arbeitslosenstatistik unerfasst.

Unterschiedliche Definitionen

Der Gefahr einer solchen Untererfassung soll die 1991
in der Schweiz eingefiihrte Erwerbslosenstatistik ent-
gegenwirken, indem sie auf einer Bevolkerungsumfrage,
der Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE),
aufbaut. Daneben gibt es aber weiterhin die oben ange-
sprochene und vom Staatssekretariat fiir Wirtschaft
(Seco) monatlich publizierte Arbeitslosenstatistik, die
nach wie vor auf den Meldungen von Stellenlosigkeit
bei den Arbeitsdmtern beruht.

Die Erwerbslosen- und die Arbeitslosenstatistik un-
terscheiden sich allerdings nicht nur hinsichtlich ihrer
Erhebungsverfahren, sondern auch beziiglich der Defi-
nition der Stellenlosigkeit. Bei der Arbeitslosenstatistik
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bezieht sich die Stellenlosigkeit auf den Erwerbszustand
einer Person an einem Stichtag, den letzten Tag im Ka-
lendermonat. Demnach sind die Personen arbeitslos,
die am Stichtag bei einem Arbeitsamt gemeldet sind,
keine Stelle haben und sofort vermittelbar sind.

Die Stellenlosigkeit gemass der Erwerbslosenstatistik
hingegen ist zeitraumbezogen. Erwerbslos sind Be-
fragte, die innerhalb einer Bezugswoche keiner Arbeit
nachgingen, in den vier vorangegangenen Wochen aktiv
eine Arbeit gesucht haben, wobei
schon eine Meldung beim Arbeits-
amt als aktiv gilt, und in den néchs-
ten zwei Wochen fiir die Aufnahme
einer Tétigkeit verfiigbar sind.

Diese Definitionsunterschiede
sind nicht unwichtig. Sie haben zur
Folge, dass Arbeitslose gemdss der
Arbeitslosenstatistik nach Massgabe
der Erwerbslosenstatistik nicht als
erwerbslos gelten kdnnen, wie auch
umgekehrt. Als Beispiel sei ver-
merkt, das die hochgerechnete Zahl
der laut SAKE bei einem Arbeitsamt
gemeldeten Erwerbslosen die tat-
sdchliche Zahl der Arbeitslosen um
ein Drittel unterschétzt. Das heisst,
die Erwerbslosenstatistik sieht auf-
grund ihres Zeitraumbezugs ein
Drittel der Arbeitslosen in der Regel
als nicht erwerbslos an. Infolge-
dessen ist der hdufig gezogene
Schluss, dass die derzeit die Arbeitslosenquote {iber-
steigende Erwerbslosenquote ausschliesslich auf un-
registrierte Stellenlosigkeit zuriickzufiihren sei, keines-
wegs zwingend. Eine festgestellte Differenz kann auch in
Definitionsunterschieden begriindet liegen.

Erwerbslosenquoten sind nicht nur mit Arbeitslosen-
quoten lediglich bedingt vergleichbar. Das gilt trotz
anderslautender Behauptungen auch untereinander
beziehungsweise iiber Lander hinweg. Die mangelnde
Vergleichbarkeit rithrt daher, dass die Erwerbslosen-
statistik nur das Problem nicht registrierter Stellenlosig-
keit angeht. Es gibt aber auch weitere verzerrende Fak-
toren, denen die Erwerbslosenstatistik nicht Rechnung
tragt. Dazu zdhlt unter anderem der Einsatz von soge-
nannten aktiven arbeitsmarktpolitischen Massnahmen
wie Umschulung und Weiterbildung oder Beschafti-
gungsprogrammen, die die Wiedereingliederung von
Stellenlosen aktiv unterstiitzen sollen.

Setzt ein Land solche Massnahmen verstiarkt ein,
senkt dies trotz unverdnderten Beschaftigungsgrads die
Erwerbslosenquote, da Teilnehmer an Umschulungs-
massnahmen als nicht erwerbsaktiv gelten und solche
an Beschiftigungsprogrammen als beschiftigt zéhlen.
Von solchen erwerbslosensenkenden Faktoren «profi-
tiert» zurzeit die deutsche Erwerbslosenstatistik. Bei den

chen erleiden. Dass die hellenische

eingangs genannten osteuropdischen Lindern hin-
gegen ist die Erwerbslosigkeit vor allem deshalb so nied-
rig, weil viele einheimische Stellensuchende emigriert
sind. Solche Fille lassen sich wohl kaum als Zeichen
einer Arbeitsmarktstarke bezeichnen.

Zentrale Beschiiftigungsquote

Aufgrund der mangelnden Vergleichbarkeit nationaler
Erwerbslosenquoten misst die heutige Arbeitsmarkt-
forschung die Stirke nationaler Arbeitsmirkte an der
ebenfalls in Umfragen ermittelten Beschaftigungsquote
der 25- bis 54-Jdhrigen. Die Beschiftigtenquote gibt den
Anteil der Personen einer bestimmten Altersgruppe an,
die in Arbeit stehen. Der Vorteil einer Beschéftigten-
quote liegt darin, dass sie auch die Mdglichkeit erfasst,
dass Stellensuchende aufgrund fehlender Stellenange-
bote die Arbeitssuche aufgeben beziehungsweise sich
aus dem Arbeitsmarkt zuriickziehen und so die Er-
werbslosenlosenstatistik entlasten. Sie misst also, wie
weit es einem nationalen Arbeitsmarkt gelingt, Perso-
nen im Erwerbsalter in Lohn und Brot zu bringen.

Das Weglassen der unter 25-Jdhrigen erklart sich da-
bei aus dem Tatbestand, dass das Vorhandensein eines
Lehrberufswesens die Beschiftigtenquote kiinstlich er-
hoht, da Teilnehmer an einer Berufslehre als beschaftigt
gelten, wohingegen Gleichaltrige in einer schulischen
Ausbildung als nicht erwerbsaktiv zdhlen. Der Aus-
schluss der tiber 54-Jdhrigen dient hingegen dazu, dem
verzerrenden Effekt international unterschiedlicher ge-
setzlicher Rentenalter aus dem Weg zu gehen.

Vergleicht man nun die Beschiftigtenquoten der
25- bis 54-Jéhrigen der 36 OECD-Linder, ist festzu-
stellen, dass im Mittel der statistisch voll abgedeckten
Jahre 2005 bis 2018 die nationalen Beschéftigtenquoten
zwischen 86,7% in Israel und 57,2% in der Tiirkei
streuen. Die Schweiz liegt mit einem Wert von 85,9%
auf dem zweiten Platz, gefolgt mit kurzem Abstand von
Norwegen und Schweden.

Dagegen befinden sich Polen und Ungarn unter «fer-
ner liefen» auf den Plédtzen 26 und 27 mit einer Quote
von 77,3 respektive 76,8%. Demnach liegen die tiefen
Erwerbslosenquoten dieser Linder darin begriindet,
dass fast ein Viertel der 25- bis 54-Jdhrigen von einer
Erwerbsbeteiligung absieht. Und Deutschland, das
gemdss der Erwerbslosenquote die Schweiz neulich
tiberholt hat, steht mit 82,1% auf Rang elf und liegt trotz
seines derzeit erlebten Beschéftigungswunders immer
noch hinter der Schweiz.

Vor diesem Hintergrund ist nicht die gegenwértige
Starke des Schweizer Arbeitsmarktes in Frage zu stel-
len, sondern vielmehr die Aussagekraft der Schweizer
Erwerbslosenstatistik.

George Sheldon ist Professor emeritus fiir Arbeitsmarkt-
und Industriedkonomie an der Universitdit Basel.

Das letzte Aufbdumen des «Super Mario»

EZB-Chef Mario Draghi legt einen zweiten «Whatever it takes»-Moment hin. ANDRE KUHNLENZ

Schwelle. Diese Asymmetrie hatte
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Die Analyse ——

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen
und Anlageempfehlungen zu den
wichtigsten an der Schweizer Borse
kotierten Unternehmen. Das Research
der «Finanz und Wirtschaft» bietet
eine klare Einschdtzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der
marktiiblichen Kosten. Alle Analysen
sind in einer Online-Datenbank zu-
ganglich und kénnen als druckopti-
mierte PDF-Dokumente heruntergela-
den werden. E-Mail-Benachrichtigungen
informieren sofort bei Empfehlungs-
anderungen fir ein Unternehmen. Mehr
Informationen auf analyse.fuw.ch
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Das FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer
Aktien wird von der Redaktion seit
1995 gefiihrt, in der «Finanz und
Wirtschaft» publiziert und hat einen
langen Erfolgsausweis. Jetzt kdnnen
Anleger direkt ins Risk-Portfolio inves-
tieren, mit dem Anlagezertifikat, das
seit Anfang Jahr an der Bérse SIX
Swiss Exchange gehandelt wird. Mehr
Informationen auf fuw.ch/invest

seit Mario Draghi seine beriihmtesten
zwei Sdtze sagte: «Im Rahmen unseres
Mandats ist die EZB bereit, alles zu tun
(whatever it takes), um den Euro zu er-
halten. Und glauben Sie mir, es wird ge-
nug sein.» Eigentlich sagte der Chef der
Europdischen Zentralbank etwas Selbst-
verstandliches, und doch war es so
wichtig. Denn die Investoren hatten
Staatsanleihen allein deswegen ver-
kauft, weil sie nicht mehr an den Be-
stand des Euros glaubten.

Diese Woche sagte Draghi wieder
Sdtze, die an «whatever it takes» erin-
nern, aber wohl niemals die Wirkung
haben werden. Dabei waren seine Worte
damals der Wendepunkt in der Euro-
krise, die manche zu Recht auch Auste-
ritdtskrise nennen: Erstmals seit Anfang
der Dreissigerjahre hatten Regierungen
gleichzeitig in grossen Umfang angefan-
gen, ihre gesamten Ausgaben zu kiirzen.

Wie Liberalismus zerfiallt

Was 80 Jahre zuvor vor allem in Deutsch-
land und den USA aus einer Wirtschafts-
und Finanzkrise eine lange Depression
mit schrumpfendem privaten Kapital-
stock machte, wiederholte sich in die-
sem Jahrtausend in einem Fiinftel des
Euroraums. Samt dem Aufkommen
populistischer Stromungen und dem
Zerfall der liberalen Ordnung.

Die Entscheidungen der Euroregie-
rungen zum harschen Sparen ab 2010
waren zum Teil durch Panik getrieben.
Niemand wollte das Schicksal der Grie-

Schuldenbonanza nicht ewig gut gehen
wiirde, wurde aber iiber Jahre mit fal-
schen Statistiken verdunkelt.

Zum anderen folgten die Euroregie-
rungen der absurden Theorie der «ex-
pansiven Austeritdt». Demnach verlei-
ten sinkende Staatsausgaben den Pri-
vatsektor, mehr Geld auszugeben - trotz
schrumpfender Einkommen: Es braucht
schon ein extremes Niveau selektiver
Wahrnehmung  (freundlich  ausge-
driickt), um den Hauch einer empiri-
schen Evidenz fiir diese These zu finden.

Noch heute sind {iberall die Spuren
der verfehlten Wirtschaftspolitik zu er-
kennen. Die Arbeitslosigkeit ausserhalb
Deutschlands liegt bei 9% — zwei Pro-
zentpunkte iiber dem Vorkrisenniveau.
Da halfen alle Zinssenkungen und An-
leihekdufe der EZB nicht: Die Kerninfla-
tion (ohne Energie und Nahrung) kehrte
seit 2004 nicht mehr in die Néhe des an-
gestrebten Ziels von knapp 2% zuriick.
Mit derzeit rund 1% liegt die Teuerung
noch immer geféhrlich {iber dem Null-
Niveau, was ein Abgleiten in eine defla-
tiondre Depression in der néchsten
Wirtschaftskrise bedeuten kann.

Nur so ist es zu erkldren, warum Ma-
rio Draghi den EZB-Rat iiberzeugen
konnte, sich jetzt ausdriicklich zur Sym-
metrie des Inflationsziels von 1,9% zu
bekennen. Diesen Wert nannte Draghi
am Donnerstag erstmals explizit. Bei der
bisherigen Formulierung von «nahe,
aber unter 2%» schwang immer mit,
dass eine hohere Teuerung gefahrlicher
sei als eine Teuerung unter dieser

Draghi ohnehin seit 2014 auf Pressekon-
ferenzen und in Reden schrittweise auf-
geweicht, bis nun der EZB-Rat diese Wo-
che erklarte: Zu niedrige Inflationsraten
sind genauso unerwiinscht wie zu hohe.

Was Draghi der EZB vererbt

Es war ein «Whatever it takes 2.0»-Mo-
ment, wie Frederik Ducrozet, Okonom
bei Pictet Wealth Management, sagt.
Solange die Inflationserwartungen der
eigenen Fachleute, der Okonomen
ausserhalb der EZB und des Markts
nicht auf 1,9% steigen, wird die Noten-
bank ihre Geldpolitik lockern. Den
neuen Politikansatz beschrieb der Rat
nun erstmals: «Sollten die mittelfristigen
Inflationsaussichten weiterhin hinter
dem Ziel des EZB-Rats zuriickbleiben,
ist er dementsprechend entschlossen,
im Einklang mit seiner Verpflichtung auf
die Symmetrie des Inflationsziels zu
handeln.» Damit hitte die EZB 2018
wohl niemals den Nettoerwerb von
Anleihen eingestellt, den sie nach dem
Sommer wieder aufnehmen will.

Was Draghi sieben Jahre spater nicht
sagte, ist der zweite Satz: «Und glauben
Sie mir, es wird genug sein.» Das war al-
lerdings ehrlich gemeint, denn die Preis-
entwicklung hingt wesentlich auch von
den Staatsausgaben, privaten Investitio-
nen und den Lohnen ab und vielem
mehr. Seien wir also froh, dass «Super
Mario» sich in den letzten Monaten sei-
ner Amtszeit noch gegen eine falsche
Wirtschaftspolitik aufbaumt.

Gone Fishing

Das Bundesgericht hat
entschieden, dass die
Schweiz Namen und wei-
tere Informationen zu
rund 40000 UBS-Konten
herausgeben darf.
Ein Tiefschlag nicht
nur fiir UBS, son-
dern fiir den ge-
samten Schwei-
zer Finanzplatz
(vgl. Seite 11).

Der letztinstanz-
liche Entscheid
offnet sogenann-
ten Fishing Expe-
ditions Tiir und
Tor. Also mal auf
gut Gliick ein
Amtshilfegesuch
stellen, um dann
vielleicht schon
bald ein paar
Steuerfliichtlinge
im Netz zu ha-
ben. Die Gefahr besteht nicht nur fiir
UBS, sondern fiir alle Schweizer Ban-
ken und geht nicht nur von Frank-
reich, sondern von allen Staaten aus,
die sich gerne mal darin versuchen
wollen. Spanien, Italien und Grie-
chenland sollen in den Startlochern
stehen. Fiir das ohnehin hart gepriifte
Private Banking in der Schweiz macht
das die Arbeit nicht einfacher.

JAN SCHWALBE
Chefredaktor
zum Thema
Bundesgericht
vs. UBS

Einen Lichtblick gibt es, ganz beson-
ders fiir UBS. Das Bundesgericht
stellt klar, dass die Daten nicht im
laufenden Geldwéschereifall gegen
UBS in Frankreich eingesetzt werden
diirfen. Immerhin geht es dort um
mehrere Milliarden Franken. Auch
fiir UBS kein Pappenstiel. Doch dass
die neuen Informationen wirklich
nicht in die Urteilsfindung einflies-
sen, darf bezweifelt werden.

Zu lamentieren, dass das Bun-
desgericht in Lausanne falsch ent-
schieden habe, bringt nichts. Der
Entscheid ist geféllt. Wichtig ist,
dass jetzt nicht jeder Wald- und
Wiesenantrag durchgewinkt wird.
Frankreichs Forderung war keine
reine Fishing Expedition. Es gab
durchaus Hinweise auf Steuersiinder.
Die Messlatte fiir Amtshilfeverfah-
ren darf nicht beliebig gesenkt,
sondern muss auf dem Niveau
Frankreichs angesetzt werden.

Aktuell auf www.fuw.ch

Tesla stiirzen nach
Quartalsbericht ab

Das Verdikt der Marktteilnehmer war deut-
lich. Mehr als 11% verloren die Aktien von
Tesla nach der Publikation der Zahlen zum
zweiten Quartal im nachborslichen Handel
am Mittwoch. Der Grund sind rote Zahlen.
Mit 408 Mio. $ ist der Quartalsverlust dreimal
so hoch wie von den Analysten erwartet.

www.fuw.ch/270719-1

Mikron signalisiert
Abschwachung

Der hohe Auftragsbestand zu Beginn des
Jahres verhilft dem Maschinenbauer und
Automationsspezialisten Mikron im ersten
Semester zu einem zweistelligen Umsatzan-
stieg und 25% mehr Betriebsgewinn. Doch
der im ersten Halbjahr gesunkene Bestel-
lungseingang signalisiert ein etwas schwa-
cheres zweites Halbjahr.

www.fuw.ch/270719-2

Starrag-VRP Walter Fust:
«Zu lange zugeschaut.»

Der Werkzeugmaschinenhersteller Starrag
steckt im Umbau. Restrukturierungskosten
belasten das Halbjahresergebnis. «Wir haben
beim Standort in Ménchengladbach zu
lange zugeschaut, das ist unverzeihlich»,
sagt VR-Prasident Fust. Nun greifen das
Management und Fust durch, um Starrag
auf Vordermann zu trimmen.

www.fuw.ch/270719-3



