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Meinung
Erstaunlich resiliente Schweizer
Wirtschaft

Gute und stabilisierende Rahmenbedingungen sind wichtig, gleichermassen, dass
die Politik ihren Spielraum in Krisenlagen geschickt nutzt. Fast noch bedeutsamer
ist, nicht ibermassig zu intervenieren.
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Ein oder auch zwei Mal kann es Zufall sein, aber spatestens beim vierten oder beim
finften Mal verfangt eine solche «Erklarung» nicht mehr, besonders wenn die Um-
stdnde so unterschiedlich sind. Die Rede ist hier von der bemerkenswerten Wider-
standsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft gegen globale Schocks. In den vergange-
nen finfzehn Jahren hat die Weltwirtschaft je nach Zahlweise vier oder funf
schockartige Ereignisse erlebt, die in vielen Landern zu teils massiven wirtschaftli-
chen Verwerfungen gefiihrt haben. Zuerst kam die grosse Finanzkrise von 2007/08,
unmittelbar danach die Eurokrise von 2010 bis 2012, wenige Jahre spater die Pan-
demie von 2020/21 und jungst die Kombination aus Ukrainekrieg und Energie-
knappheit verbunden mit dem ausgepragten Inflationsanstieg.

Naturlich wurde die kleine offene Volkswirtschaft Schweiz von all diesen Schocks
spurbar getroffen, aber wenn man die zentralen makrookonomischen Daten an-
sieht, dann war der Einbruch hierzulande in allen Fallen deutlich weniger ausge-
prégt als in den allermeisten vergleichbaren Landern. Die Rezessionen waren we-
niger tief, der Anstieg der Arbeitslosenrate geringer, das Preisniveau erwies sich
als stabiler, und die Neuverschuldung war spurbar kleiner.



Sehr unterschiedliche Schocks

Diese Resilienz ist umso erstaunlicher, wenn man sich vor Augen fiihrt, wie unter-
schiedlich diese makrookonomischen Verwerfungen waren. Nehmen wir die bei-
den besonders schweren der aktuelleren Schocks: Wie der Name schon sagt, en
stand die grosse Finanzkrise aus Fehlentwicklungen im Finanzsektor, die in die Re-
alwirtschaft iberschwappten und sich rasch global verbreiteten. Die Pandemie
hingegen war ein exogener Schock, der nicht aus wirtschaftlichen Fehlentwicklun-
gen entstand, sondern eine Art Naturereignis war, das die gesamte globale Wirt-
schaft gleichzeitig traf.

Die Schweiz Uiberstand beide Schocks besser als die meisten vergleichbaren Lan-
der, aber die Quelle der Resilienz war sehr unterschiedlich. Der wirtschaftliche Ein-
bruch 2009 wurde dadurch gemildert, dass anders als in anderen Landern der Pri-
vatkonsum und der Bau - die beiden Hauptkomponenten der Inlandnachfrage —
weiter positive Wachstumsraten aufwiesen. Die Resilienz wihrend der Pandemie
war ganz anders gelagert. Der Konsum konnte nicht stiitzen, da die Lockdowns ihn
einschrankten, doch dafiir wies die Schweiz im Krisenjahr 2020 einen deutlich po-
sitiven Aussenbeitrag auf; die Exporte schrumpften weniger als die Importe.

«Es gilt, die offensichtlich stabilisierenden
wirtschaftspolitischen Institutionen zu pflegen
und zu bewahren; sie haben sich in sehr
unterschiedlichen Krisenkonstellationen
bewahrt.»

Nicht immer war die Schweizer Wirtschaft in der Vergangenheit so widerstandsfa-
hig. Zu Beginn der Neunzigerjahre erlebte sie eine langjahrig sehr schwache Wirt-
schaftsentwicklung, mit der sie im internationalen Vergleich negativ hervorstach.
Die Neunzigerjahre waren hierzulande ganz sicher nicht durch besonders auffal-
lende wirtschaftliche Resilienz gekennzeichnet. Das anderte sich etwa mit der Jahr-
tausendwende spurbar. Woher kommt also die im internationalen Vergleich be-



merkenswerte Schockresistenz, wieso beobachten wir sie erst in den vergangenen
beiden Jahrzehnten, und ist davon auszugehen, dass es so bleibt?

Das sind wichtige, aber auch ausserordentlich schwierige Fragen, die ich hier in
erster Linie in den Raum stellen moéchte ohne behaupten zu wollen, sie wirklich be-
antworten zu konnen. Sicher ist es eine Kombination von Faktoren wie der Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen, der Attraktivitat des Standorts und der Rahmen-
bedingungen, auf die hier nicht alle eingegangen werden kann. Ich méchte mich
hier auf die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen konzentrieren, die meines
Erachtens wichtige Erklarungsfaktoren fir die jiingst so bemerkenswerte Resilienz
sind.

Zentrale wirtschaftspolitische Reformen

Die Schweiz hat natiirlich seit langem sehr gute wirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen, wie etwa die Arbeitsmarktflexibilitat, die politische Stabilitdt oder das hohe
Bildungsniveau. Fir die in jungster Zeit deutlich hohere Schockresistenz besonders
wichtig waren aber meines Erachtens grundlegende Reformen, die als Reaktion auf
die wirtschaftlich schwierigen Neunzigerjahre unternommen wurden. Entschei-
dend waren dabei unter anderem drei Anpassungen Ende der Neunziger und zu
Beginn der Nullerjahre.

Erstens die Einfihrung der Schuldenbremse. Sie hat nicht nur zu einer sehr niedri-
gen Schuldenquote gefiihrt, was Vertrauen schafft und auch Handlungsspielraum
bei starken Schocks. Fiir die Widerstandsfahigkeit ebenso relevant ist ihre Ausge-
staltung als automatischer Stabilisator; die Schulden mussen nicht jedes Jahr, son-
dern Uber einen Konjunkturzyklus hinweg stabil sein. In Rezessionsjahren konnen
also Schulden gemacht werden, was die Wirtschaft stimuliert, und in Booms mis-
sen sie abgebaut werden, was die Dynamik bremst.

Zweitens die in der Schweiz sehr gut ausgebaute Arbeitslosenversicherung, die bei
negativen Schocks eine substanzielle Abfederung bringt, was in einer Rezession
den Einbruch der Nachfrage mildert. Gestarkt wurde die stabilisierende Wirkung
durch Reformen, die die Arbeitslosenversicherung ebenfalls als automatischen Sta-
bilisator ausgestaltet hat. Der Fonds der Versicherung muss, wie das Bundesbudget,
nicht jedes Jahr, sondern Giber den Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichen sein.



Das erlaubt ebenfalls, in schlechten Zeiten mehr auszugeben und das daraus ent-
stehende Defizit in guten Zeiten abzubauen. Stark stabilisierend hat hier in den
jungsten Krisen zudem das Instrument der Kurzarbeitsentschadigung gewirkt.

Drittens wurde mit den bilateralen Vertragen ein Weg gefunden, wie die Schweiz
ausserhalb der EU und des EWR bleiben und dennoch eine enge wirtschaftliche
Verflechtung mit ihren Nachbarn haben kann. Besonders die Personenfreiziigigkeit
kombiniert mit der grossen Attraktivitat der Schweizer Wirtschaft hilft, bei negati-
ven Schocks uber die Starkung der Nachfrage das Ausmass des Einbruchs zu
begrenzen.

Kein iibermassiger Aktivismus

Gute und stabilisierende Rahmenbedingungen sind sehr wichtig. Entscheidend ist
aber auch, dass die politischen Entscheidungstrager ihren Spielraum in Krisensi-
tuation addquat nutzen. Das ist natiirlich sehr schwer zu messen, doch anekdoti-
sche Evidenz zeigt, dass die Schweizer Behorden in den jingsten Krisen wohl tiber-
durchschnittlich effektiv agiert haben. Verhaltnisméssig erfolgreiche, stark stabili-
sierende Aktionen waren etwa die treffgenaue staatliche Stiitzung der UBS wéh-
rend der Finanzkrise oder die rasch und unburokratisch aufgezogene Liquiditats-
hilfe an Unternehmen wéahrend der Pandemie. In beiden Féallen stechen die Mass-
nahmen punkto Zielgenauigkeit und Kosteneffektivitat im internationalen Ver-
gleich hervor.

Meines Erachtens beinahe noch wichtiger ist aber, was in einer Krise nicht ge-
macht wird. Hier zeichnet sich die Schweiz im internationalen Vergleich durch
wohltuende Zurickhaltung aus. In der gegenwartigen Krise rund um die Energie-
verknappung wurden in der Schweiz etwa — anders als in vielen anderen Landern
— weder eine Ubergewinnsteuer noch ein Preisdeckel fiir Energietrager auch nur
ernsthaft erwogen. Das starkt das Vertrauen in den Wirtschaftsstandort und wirkt
stabilisierend. Wahrend der Pandemie wurde bei den Lockdowns oft ein weniger
interventionistischer Weg beschritten als in vergleichbaren Landern. Im Verlauf
der Finanzkrise wiederum wurde dank eines schrittweisen Vorgehens vermieden,
unnotig iberdimensionierte Konjunkturprogramme aufzulegen.



Bei aller Genugtuung tiber die wirtschaftliche Resilienz sollte nicht vergessen wer-
den, dass in Krisen immer auch vollig unkontrollierbare Faktoren und Gliick eine
wichtige Rolle spielen und nicht garantiert ist, dass es bei zukiinftigen anders gela-
gerten Krisen wieder so gut verlduft. Aber auf jeden Fall gilt es, die offensichtlich
stabilisierenden wirtschaftspolitischen Institutionen zu pflegen und zu bewahren;
sie haben sich in sehr unterschiedlichen Krisenkonstellationen bewahrt.
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