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Mario Draghi weiss, wie Worte die Fi-
nanzmärkte beeinfl ussen. Deshalb ver-
dient seine ungewöhnliche Wortwahl, 
mit der er sich am Mittwoch an einer For-
schungskonferenz in Frankfurt an die Öf-
fentlichkeit wandte, Beachtung. Sein Re-
ferat über die Geldpolitik der von ihm ge-
leiteten Europäischen Zentralbank 
schloss er mit dem Plädoyer, die EZB 
werde alle Massnahmen beschliessen, 
die notwendig und verhältnismässig  
seien, um die gesetzten Ziele zu errei-
chen. Es handelt sich um eine Premiere. 
Nie zuvor hat der EZB-Chef das Adjektiv 
«verhältnismässig» in den Mund genom-
men, wenn er die Geldpolitik beschrieb.

Überraschend ist zunächst, dass es so 
lange gedauert hat. Immerhin ist Verhält-
nismässigkeit ein rechtlich verbindlicher 
Grundsatz der Arbeit von EU-Behörden. 
Aber während sich der EZB-Rat immer 
ausgefallenere Massnahmen ausdachte, 
um die Geldpolitik so weit wie möglich 
auszureizen, überliess er die Frage, ob er 
dabei nicht über das erforderliche Mass 
hinausschiesst, den Juristen. Deutsch-
lands Verfassungsgericht und der Euro-
päische Gerichtshof befassten sich da-
mit, sonst niemand.

Draghi und seine Kollegen mieden  
den Grundsatz in ihren ökonomischen 
Stellungnahmen. Lieber betonten sie die 
Potenz und die Bereitschaft der geldpoli-
tischen Maschinerie, die der EZB zur Ver-
fügung steht. Noch an der jüngsten EZB-
Sitzung Anfang März ergänzten sie die 
Beschlüsse mit dem kämpferischen Hin-

weis: «In jedem Fall ist der EZB-Rat be-
reit, alle seine Instrumente gegebenen-
falls anzupassen, um sicherzustellen, 
dass sich die Teuerungsrate (...) dem ge-
setzten Infl ationsziel nähert.» Und nun 
soll dies nur noch unter dem Vorbehalt 
der Verhältnismässigkeit geschehen?

Das muss sich noch zeigen, doch die 
neue Wortwahl ist ein Hinweis darauf, 
dass die EZB den Fuss etwas vom Gaspe-
dal nimmt. Das zeigt sich ebenfalls in der 
Frage der Negativzinsen, wo die Zentral-
banker laut über eine Staffelung nach-
denken, sodass nicht alle Banken gleich 
betroffen sind. Auch sind die geplanten 
neuen Geldkredite für Banken (TLTRO 3) 
an den zentralen Leitzins, der auf null 
liegt, gebunden, und nicht an den nega-
tiven Einlage-Leitzins, wie es viele Ana-
lysten erwartet hatten. All das geschieht 
nur sehr vorsichtig und wird an den 
Märkten deshalb kaum wahrgenommen 
– besonders weil die Europäische Zent-
ralbank gleichzeitig Zinserhöhungen 
weiter in die Zukunft verschoben hat.

EZB-Mitglied Yves Mersch sprach sich 
an der Konferenz entschieden gegen den 
Einsatz zusätzlicher monetärer Bazookas 
(wie dem Kauf von Aktien oder Bankan-
leihen) aus. Dazu komme es nicht, 
kappte er die Debatte. Die Frankfurter 
Notenbanker ändern den Ton. Vielleicht 
nehmen sie ihre Kritiker ernst. Vielleicht 
ist ihnen inzwischen selbst über die un-
absehbaren Folgen ihrer ultraexpansiven 
Geldpolitik bange. Grund dazu hätten sie 
auf jeden Fall.

Zunächst hatte es schlecht ausgesehen für 
das Institutionelle Abkommen mit der EU 
(InstA): Nach der Publikation des vom 
Bundesrat mit der EU ausgehandelten 
Rahmenabkommens brandete der Regie-
rung schroffe Ablehnung entgegen. Das 
Vertragswerk schien chancenlos zu sein. 
Auch der Entscheid des Bundesrats, eine 
breite Konsultation zum Vertrag durch-
zuführen, löste Kritik aus. Der Landes-
regierung wurde vorgeworfen, sie sei ent-
scheidungsschwach und stehe nicht zu 
dem von ihr ausgehandelten Text.

Nun zeigt sich, dass die Konsultation 
wohl keine schlechte Idee war. Es ist dem 
Bundesrat in den Gesprächen mit den 
 interessierten Kreisen offenbar gelungen, 
die Kritik abzuschwächen und Verständ-
nis zu wecken für das Abkommen. Die 
Konsultation hat ihr Ziel damit erreicht.

Die Fronten haben sich aufgeweicht. 
Die Parteien offenbaren mehrheitlich eine 
positive Grundhaltung. Selbst die SP, die 
zuvor im Gefolge der Gewerkschaften ein 
schroffes Nein signalisiert hatte, beurteilt 
das InstA nun, wenn auch zurückhaltend, 
positiv. Der Schwenker dürfte unter ande-
rem auf interne Meinungsverschieden-
heiten zurückgehen. Eine Ausnahme in 
der Parteienlandschaft gibt es allerdings: 
Die SVP bleibt bei ihrer kompromisslosen 
Ablehnung – sie lässt am Abkommen kein 
gutes Haar und sieht den Untergang der 
Schweiz am Horizont.

Auch in den Wirtschaftsverbänden 
hat eine zustimmende Haltung Überhand 
 gewonnen. Alle grossen Verbände signali-

sieren im Grundsatz Zustimmung. Auch 
da gibt es eine Ausnahme: Der Gewerk-
schaftsbund (SGB) bleibt stur und ist nicht 
bereit, auch nur über den Vertrag zu 
 diskutieren – eine undemokratische und 
nicht nachvollziehbare Haltung.

Überraschend hat sich die aussen-
politische Kommission des Nationalrats 
grundsätzlich hinter das Abkommen 
 gestellt. Die Kantone unterstützen etliche 
Elemente des InstA. Sauer stösst ihnen vor 
allem die Regelung der staatlichen Beihil-
fen, also Subventionen, auf – sie fürchten 
um die Möglichkeit, Unternehmen mit 
Steuervergünstigungen zu ködern, und sie 
verlangen vom Bundesrat eine Klärung 
der Regelung der Beihilfen im InstA.

Es fällt aber auch auf, dass niemand 
vorbehaltlos zustimmt. Unter den Par-
teien und Verbänden, unter Ausklam-
merung der Fundamentalgegner SVP und 
SGB, dominiert ein Kritikpunkt: Niemand 
ist bereit, die Unionsbürgerrichtlinie der 
EU zu übernehmen. Hier ist der Bundes-
rat gefordert, mit der EU das Gespräch 
zu suchen; diese Richtlinie dürfte zum 
 innenpolitischen Knackpunkt werden.

Nun werden die Konsultationen aus-
gewertet und dem Bundesrat präsentiert. 
Der Ball liegt bei ihm: Jetzt muss er Stel-
lung beziehen und das Abkommen mit 
der EU adjustieren. Das ist ohne Neuver-
handlungen möglich. Auch die EU hat ein 
Interesse an einem geregelten bilateralen 
Verhältnis. Ein entsprechend austarierter 
Vertrag ist mehrheitsfähig – auch gegen 
den Widerstand von SVP und SGB.

Draghis Premiere
Erstmals ist von «verhältnismässig» die Rede. ANDREAS NEINHAUS

Erfolgreiche Konsultation
Aufgeweichte Fronten zum Rahmenabkommen. PETER MORF

Migration und Sozialstaat
Der Ausbau der Personenfreizügigkeit zwischen der Schweiz und der EU durch die Unionsbürgerrichtlinie wäre 
mit Risiken für den Arbeitsmarkt und die ö� entlichen Finanzen verbunden. CHRISTOPH A. SCHALTEGGER

Die  Schweiz diskutiert das Aber zum institutionel-
len Rahmenabkommen mit der EU. Ein zent-
rales Aber betrifft interessanterweise einen im 

Vertragstext unerwähnten Bereich: die Unionsbürger-
richtlinie (UBRL). Ob die Nichterwähnung nun ein Vor- 
oder ein Nachteil ist und ob es naiv wäre, den Vertrags-
text wörtlich zu nehmen, oder ob die «konstruktive 
 Ambivalenz» eine diplomatische Meisterleistung ist, 
lässt sich unterschiedlich beurteilen. In jedem Fall ist 
es sinnvoll, sich darüber Gedanken zu machen, was die 
Auswirkungen der UBRL auf die Schweiz wären. 

Eine der vier Freiheiten, die Unions-
bürger geniessen, ist die Freizügigkeit 
der Arbeitnehmer. Dazu gehört das 
Recht der EU-Arbeitnehmer, sich in-
nerhalb der EU frei zu bewegen und 
niederzulassen. Diese Niederlassungs-
freiheit wurde 2004 angepasst und 
geht weiter als das aktuell gültige bi-
laterale Freizügigkeitsabkommen zwi-
schen der Schweiz und der EU, das 
1999 unterzeichnet wurde und seit 
2002 in Kraft ist. Die Übernahme der 
UBRL würde also einer vertieften 
 Integration in den EU-Binnenmarkt 
im Bereich der Personenfreizügigkeit 
gleichkommen. Was wären die Folgen?

Der Ausbau der Freizügigkeit kann 
zunächst Auswirkungen auf den 
Arbeitsmarkt haben. Dabei ist das 
Arbeitsmarktprofi l der Zuwanderer 
entscheidend: Ist es komplementär zu 
den Qualifi kationen im Inland, oder 
steht es in direkter Konkurrenz? Wer Konkurrenz erhält, 
muss mit Lohndruck rechnen, die ergänzenden Fähig-
keiten stärken dagegen die eigene Position auf dem 
Arbeitsmarkt. Der Abbau von Migrationshürden verur-
sacht auf dem inländischen Arbeitsmarkt also Gewinner 
und Verlierer. Menschen mit spezifi schem Fachwissen 
werden eher gewinnen. Dies zeigt eine aktuelle Studie 
von Michael Siegenthaler und Koautoren von der ETH 
Zürich zur Wirkung der Personenfreizügigkeit in den 
Schweizer Grenzregionen eindrücklich.

Sogwirkung ist realistische Annahme
Auf der Verliererseite stehen dagegen v. a. einfache Tätig-
keiten. Bei gering- und unqualifi zierter Zuwanderung 
kommt es dort zu einem Konkurrenzverhältnis und da-
mit zu Lohndruck im Niedriglohnsegment. Verhindert 
die Politik Lohnanpassungen durch fl ankierende Mass-
nahmen, setzt sie in der Wirkung einen Mindestlohn. 
Der Mindestlohn verhindert dann, dass Stellen im offi -
ziellen Arbeitsmarkt unterhalb dieses Lohnes entstehen, 
mit dem Effekt, dass durch die Migration Arbeitslosigkeit 
zu entstehen droht. Migration und Mindestlöhne auf dem 

Arbeitsmarkt stehen in einer Marktwirtschaft in einem 
Spannungsverhältnis. Wer politisch mehr Personenfrei-
zügigkeit mit höherem Lohnschutz erkaufen möchte, 
riskiert, am Ende mehr Arbeitslosigkeit zu erhalten. 

Was sind die politischen Folgerungen? Mit der Aus-
weitung der Aufenthaltsrechte sollte ein Umbau der so-
zialen Sicherungssysteme einhergehen. Hohe explizite 
Mindestlöhne wie auch hohe implizite Mindestlöhne 
bei Bedarfsleistungen (bspw. Sozialhilfe oder Ergän-
zungsleistungen) sind inkompatibel mit der Niederlas-
sungsfreiheit. Bei einer allfälligen Übernahme der UBRL 

müssten Bedarfsleistungen in der 
Schweiz also viel stärker als Lohnzu-
schusssystem im Sinne einer akti-
vierenden Sozialhilfe ausgestaltet 
werden, um Migration in die Ar-
beitslosigkeit einzudämmen.

Neben dem Arbeitsmarkt ist auch 
die Wirkung der Migration auf die 
öffentlichen Finanzen von Interesse. 
Wer in die Schweiz einwandert, 
nimmt nicht nur am Arbeitsmarkt 
teil, sondern erwirbt auch Rechte an 
öffentlichen Leistungen und Pfl ich-
ten zu deren Finanzierung. Zu den 
öffentlichen Leistungen gehört zu 
einem wesentlichen Teil der Sozial-
staat. In der wissenschaftlichen Lite-
ratur wird intensiv darüber diskutiert, 
wie stark der Sozialstaat als Wohl-
fahrtsmagnet eine Sogwirkung auf 
die Geringqualifi zierten ausübt. Die 
Antwort ist alles andere als trivial, 

denn es kommt stark auf das Wohlstandsniveau des be-
trachteten Landes, den Zustand des Arbeitsmarktes, die 
konkrete Ausgestaltung des Sozialstaats usf. an.

Einen Hinweis auf die mögliche Magnetwirkung des 
Schweizer Wohlfahrtsstaats gibt der Vergleich des Lohn-
niveaus in der EU mit dem Sozialhilfeniveau in der 
Schweiz. Der Median des Nettoeinkommens für eine 
Einzelperson liegt in der EU bei umgerechnet 1500 Fr. 
pro Monat. Das steuerfreie Sozialhilfeniveau bspw. in 
der Stadt Bern lag vor gut zehn Jahren im Durchschnitt 
bei etwa 2800 Fr. Auch unter Berücksichtigung der 
unterschiedlichen Lebenshaltungskosten ist die An-
nahme nicht unrealistisch, dass das relativ hohe Niveau 
an sozialer Sicherung in der Schweiz für sehr viele Men-
schen in der EU eine grosse Attraktivität ausstrahlt.

Diesen möglichen Belastungen stehen zusätzliche 
Steuerzahlungen der Migranten in den allgemeinen 
Staatshaushalt gegenüber. Der Saldo ist entscheidend. 
Eine Verrechnung von Sozialleistungen und Steuern 
nimmt die Fiskalbilanz vor. Ist sie positiv, profi tiert die 
ansässige Bevölkerung insgesamt durch Mehreinnah-
men, umgekehrt ist Migration eine fi skalische Belas-
tung. Gemäss Berechnungen von Nathalie Ramel und 

George Sheldon (Universität Basel) ist die Fiskalbilanz 
für die Schweiz kurzfristig positiv, doch langfristig nega-
tiv. Dabei kommt es auf die Herkunft der Migranten an: 
Während für Nordeuropa positive Werte errechnet wer-
den, sind sie für Südeuropa langfristig negativ. Berück-
sichtigt man ausserdem, dass Migration nicht nur beim 
Sozialstaat Zusatzausgaben zur Folge haben kann, son-
dern auch im allgemeinen Staatshaushalt, verschlech-
tert sich die Fiskalbilanz der Schweiz zusätzlich.

Ein nüchterner Blick auf die Wirkungen von Migra-
tion offenbart, dass der Ausbau der Freizügigkeit durch 
die UBRL mit Risiken für den Arbeitsmarkt und die 
 öffentlichen Finanzen verbunden ist. Das Aber zum 
 institutionellen Rahmenabkommen sollte diese Risiken 
ansprechen. Wie könnte das geschehen?

Rückgriff auf das Heimatort-Prinzip
Die Migration liesse sich mit Eintrittspreisen relativ ge-
zielt so steuern, dass sie den Bedürfnissen des Arbeits-
marktes wie auch den öffentlichen Finanzen dient. 
 Allerdings steht dieser Art der Einschränkung der Frei-
zügigkeit das heutige Verständnis der EU der Grundfrei-
heiten entgegen. Eine gute auszuhandelnde Alternative 
wäre der Rückgriff auf das Heimatortprinzip. Für den 
Teil des Sozialstaats, der als Bedarfsleistung über allge-
meine Steuern fi nanziert wird, reduziert es die Sogwir-
kung des Wohlfahrtsmagneten. Es verringert das Risiko, 
dass jemand durch Umzug zu höheren Sozialleistungen 
kommen kann, denn Voraussetzung für ein solches «Up-
grade» ist die Einbürgerung. In der Zwischenzeit erstat-
tet das Heimatland dem hilfsbedürftig gewordenen Mi-
granten die Sozialhilfe nach seinen Gesetzen. Die ansäs-
sige Bevölkerung, die das Sozialmodell bisher fi nanziert 
hat und die Institutionen pfl egt, kann entscheiden, ob 
sie jemanden für den Zugang zu den sozialen Bedarfs-
leistungen in ihren «Klub» aufnehmen will.

Bedarfsleistungen auf hohem Niveau sind bei Nieder-
lassungsfreiheit eine Herausforderung für den Arbeits-
markt und sind langfristig kaum fi nanzierbar, wenn 
sie nicht auf die Inländer beschränkt werden. Das be-
rühmte Zitat von Nobelpreisträger Milton Friedman il-
lustriert den Zielkonfl ikt: «[…] it is one thing to have free 
immigration to jobs. It is another thing to have free im-
migration to welfare. And you cannot have both. If you 
have a welfare state, if you have a state in which every 
 resident is promised a certain minimum level of income 
or a minimum level of subsistence regardless of whether 
he works or not, produces it or not, well then it really is 
an impossible thing.» Auch wenn Friedmans Warnung 
überspitzt sein mag: Ein kleines, reiches Land mit aus-
gebautem Sozialstaat wie die Schweiz tut gut daran, die 
Risiken der UBRL sehr ernst zu nehmen. 

Christoph A. Schaltegger ist Professor für politische 
 Ökonomie an der Universität Luzern.

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen 
und Anlageempfehlungen zu den 
wichtigsten an der Schweizer Börse 
kotierten Unternehmen. Das Research 
der «Finanz und Wirtschaft» bietet 
eine klare Einschätzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und 
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der 
marktüblichen Kosten. Alle Analysen 
sind in einer Online-Datenbank zu-
gänglich und können als druckopti-
mierte PDF-Dokumente heruntergela-
den werden. E-Mail-Benachrichtigungen 
informieren sofort bei Empfehlungs-
änderungen für ein Unternehmen. Mehr 
Informationen auf analyse.fuw.ch

Das FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer 
Aktien wird von der Redaktion seit 
1995 geführt, in der «Finanz und 
 Wirtschaft» publiziert und hat einen 
 langen Erfolgsausweis. Jetzt können 
 Anleger direkt ins Risk-Portfolio 
 investieren, mit dem Anlagezerti� kat, 
das seit Anfang Jahr an der Börse 
SIX Swiss Exchange mit dem Valor 
37270457 gehandelt wird. Mehr 
Informationen auf fuw.ch/invest

Investieren 
leicht gemacht

 «Hohe Mindestlöhne 
sind inkompatibel 
mit der Nieder-
lassungsfreiheit.»

Fangfrage: Würde man 
Ihnen einige Dutzend 
Milliarden in die Hand 
drücken – könnten Sie 
damit ein Unter-
nehmen auf-
bauen? Etwa 
eines, um Bil-
dersammlun-
gen im Internet 
aufzubewah-
ren. Oder 
 online einen 
Fahrer zu ver-
mitteln an 
 jemanden, der 
einen sucht. 
Klingt nicht allzu 
schwer? Ist es 
wohl auch nicht. 
Milliardenzufl üsse 
aus der Wagnis-
kapitalbranche ermöglichen nun die 
Umsetzung vieler – auf den ersten 
Blick abstruser – Ideen. Das 
schwemmt den Bilderdienst Pinterest 
oder die Fahrtenvermittler Uber und 
Lyft an die Börse (vgl. Seite 5). 

Zunächst einmal: Chapeau! Wag-
niskapitalgeber wie auch Investoren, 
die an den Börsengängen teilhaben, 
beweisen einigen Mut, indem sie sol-
che Ideen mit ihrem Geld unterstüt-
zen. Das ist nicht selbstverständlich, 
vor allem nicht in Europa, wo jeder 
Geistesblitz dreimal geprüft wird – 
und dann doch verworfen.

Die anstehenden Publikumsö� nungen 
 können aber auch ein Warnsignal sein. 
Das Gros der Börsenkandidaten ver-
dient heute kein Geld – und auf ab-
sehbare Zeit nicht. Oft wird darauf 
verwiesen, die Gefahr sei gross, ein 
neues Apple, Facebook oder Google in 
den Startlöchern zu verpassen. Doch 
diese nun zu Tech-Giganten  gereiften 
Unternehmen hatten seinerzeit ein 
valides und profi tables Geschäfts-
modell, vor dem Börsenstart. 

Das zu erwartende Kurs-Umsatz-
Verhältnis der Börsenneulinge ist gar 
höher als in der Dotcom-Ära. Wer das 
nicht bedenkt, ist mutig – oder 
 töricht. Beides wird mitunter böse ab-
gestraft an den Märkten. Die nächsten 
Wochen werden zeigen, wie viel von 
der aktuellen Euphorie bleibt.
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