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KOF-Konjunkturbarometer und BIP

QUELLE: KOF NZZ-INFOGRAFIK / mfe.

Reales BIP (Veränderung gegenüber Vorjahresquartal, in %)
Provisorische BIP-Werte: 2008–2010 (BfS/Seco)

KOF-Konjunkturbarometer (multisektorales Design)
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Beschäftigungsquote der Älteren, 2008
Erwerbsquote vor und nach dem Pensionierungsalter, in %
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Die Alterung macht keinen Bogen
um die Schweiz

Bundesamt für Statistik veröffentlicht erstmals Indikatoren zur Alterssicherung

Mue. U Der demografische Wandel
macht auch vor der Schweiz nicht halt.
War 1960 nur jede zehnte in der Schweiz
lebende Person 65 Jahre und älter, hat
48 Jahre später bereits jede sechste Per-
son diese Altersschwelle überschritten.
Das wirkt sich auch auf die auf dem
Umlageverfahren basierenden Alters-
sicherungssysteme (AHV) aus: Derzeit
kommen rund dreieinhalb Erwerbs-
tätige auf eine Person im Rentenalter,
vor 20 Jahren betrug das Verhältnis
noch annähernd vier zu eins. Das sind
zwei Ergebnisse der vom Bundesamt
für Statistik (BfS) erstmals veröffent-
lichten Indikatoren zur Alterssicherung
in der Schweiz 2008. Die Schweizerische
Arbeitskräfteerhebung (Sake) sowie
die Gesundheitsbefragung (SGB) lie-
ferten das Datenmaterial für das BfS.

Beschäftigungsquote sinkt
Männer können hierzulande mit 65 Jah-
ren und Frauen mit 64 Jahren eine
ordentliche AHV-Rente beanspruchen.
Allerdings arbeiten nur wenige Perso-
nen tatsächlich bis zu diesem Alter.
Zwar sind 75% der Männer und 67%
der Frauen fünf Jahre vor diesem –
ordentlichen – AHV-Rentenalter noch
beschäftigt; vier Jahre später beträgt
diese Quote bei den Männern nur noch
52% und 40% bei den Frauen (vgl. Gra-
fik). Ob sich dieser Trend fortschreiben

lässt, ist zweifelhaft, denn in den kom-
menden Jahren werden die Unterneh-
men als Folge des demografischen Wan-
dels wohl länger an ihren erfahrenen
Mitarbeitern festhalten müssen. Zuletzt
gingen nach BfS-Angaben die Personen
des Jahrgangs 1942 mit durchschnittlich
nicht ganz 63 Jahren in Rente – dabei
gab es zwischen Männern und Frauen
keine Differenzen. Auffallend ist, dass
es auch Frauen und Männer gibt, die
nach Erreichen des offiziellen Renten-
alters einer Beschäftigung nachgehen.
Laut BfS sind das Selbständige, die noch
weiterarbeiten, sowie ehemalige Arbeit-
nehmer, die sich selbständig machen.

Ein wichtiger Indikator für die «Al-
tersarmut» sind die gewährten Ergän-

zungsleistungen zur Alterssicherung.
Anspruchsberechtigt sind Personen, die
eine Altersrente erhalten, deren Ein-
kommen allerdings die minimalen Le-
benskosten nicht deckt. Danach haben
im Jahr 2008 annähernd 12% der Perso-
nen, die 65 Jahre und älter waren, diese
Leistung erhalten. Mit steigendem Al-
ter leben nicht nur mehr Personen in
Heimen, sondern es nimmt auch der
Anteil der Bezieher von Ergänzungs-
leistungen zu.

Hohe Kosten für Heime
So verbringen 40% der Personen, die 90
Jahre und älter sind, ihren Lebensabend
in Alters- und Pflegeheimen. Dement-
sprechend nimmt ihre Ergänzungsleis-
tungsquote zu: 45,3% der Männer und
59,3% der Frauen in diesem Alter sind
auf diese Leistung angewiesen. Da Ehe-
frauen im Durchschnitt jünger sind als
ihre Männer und eine höhere Lebens-
erwartung haben, pflegen sie zwar ihren
Partner länger, sie selbst müssen jedoch
dann im Alter oft ins Heim. Deshalb ist
ihre Ergänzungsleistungsquote höher
als die von Männern. Dass vor allem
ältere Personen in Heimen auf diese
Sozialleistung angewiesen sind, hat ei-
nen einfachen Grund: Die hohen Be-
treuungskosten in den Alters- und Pfle-
geheimen fressen die Altersrente zu
grossen Teilen auf.

Kräftiges Wachstum
in der Schweiz

nrü. U Gemäss dem am Freitag publi-
zierten Barometer der Konjunkturfor-
schungsstelle (KOF) der ETH Zürich
wird das Wachstum der Schweizer Wirt-
schaft auch in den kommenden Mona-
ten kräftig ausfallen. Der vorauseilende
Indikator verharrte zwar im Mai auf
demselben Stand wie im Vormonat.
Aber nach seinem Mitte 2009 eingelei-
teten Aufwärtstrend notierte er weiter-
hin auf einem hohen Niveau. Beson-
ders dynamisch war laut den KOF-
Experten die Entwicklung im Bau und
im Kreditgewerbe. Etwas weniger po-
sitiv entwickelte sich das Modul Kern-
BIP, das gut 90% der gesamtwirtschaft-
lichen Wertschöpfung abdeckt. Ab-
schwächungstendenzen zeigten sich da-
bei in der Industrie sowie beim
Konsum. Im Gegensatz dazu war die
Dynamik in der auf die EU ausgerich-
teten Exportbranche trotz der Franken-
stärke weiter positiv.

Mehr Konkurse
in der Schweiz

nrü. U Trotz der Erholung sind 2010 in
der Schweiz mehr Unternehmen und
Privatpersonen in finanzielle Schwierig-
keiten geraten als im Vorjahr. So nahm
die Zahl der Konkurseröffnungen um
4,3% auf 10 932 zu. Knapp die Hälfte
der Konkurse entfiel auf die Kantone
Zürich, Waadt, Bern und Genf. 2125
Konkursverfahren betrafen Unterneh-
men mit organisatorischen Mängeln.
Insgesamt wurden 2010 11 725 Kon-
kursverfahren abgeschlossen, 9,8%
mehr als 2009.

Deutsche AKW sollen
ausgeschaltet bleiben

(Reuters) U Die sieben ältesten Atom-
kraftwerke sollen nach dem Willen der
Bundesländer nie wieder Strom produ-
zieren. Die Umweltminister der Länder
forderten die Bundesregierung auf, per
Gesetz dafür zu sorgen, dass die sieben
Meiler abgeschaltet bleiben können.
Der Umbau der Energieversorgung weg
von der Kernenergie müsse spürbar be-
schleunigt werden, beschloss die Um-
weltministerkonferenz.

Nach der Reaktorkatastrophe von
Fukushima hatte die Bundesregierung
angeordnet, alle sieben bis Ende 1980 in
Betrieb gegangenen AKW vorerst vom
Netz zu nehmen. Die Umweltminister
sprachen sich für einen «frühestmögli-
chen gesetzlichen Ausstieg aus der Kern-
energie» aus. Im Gegenzug muss nach
ihrem Willen die Nutzung erneuerbarer
Energien ausgeweitet werden. Geför-
dert werden sollen deshalb kleine regio-
nale Biogas-Anlagen. Ausserdem for-
dern die Minister, die Vergütungen für
Strom aus Photovoltaik- und Windener-
gie-Anlagen auf hoher See zu verbessern
sowie einen Bonus für den Einsatz ener-
gieeffizienter Technologien einzuführen.
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Rückläufiges Geldmengenwachstum
cae. U Die Wachstumsrate der Geld-
mengenentwicklung in der Euro-Zone
ist abermals leicht gesunken. Wie den
Daten der EZB zu entnehmen ist, ging
die Jahreswachstumsrate der Geldmen-
ge M3 im April auf 2% zurück, nach
2,3% bzw. 2,1% in den beiden Vor-
monaten. Als wichtigstes Gegenstück
dazu zogen die Kredite an den Privat-
sektor weiter an. Im April wuchsen sie
mit einer Jahresrate von 2,6%.
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Ruth Metzler neu bei der Osec
(sda) U Alt-Bundesrätin Ruth Metzler-
Arnold ist von der Generalversamm-
lung der Aussenwirtschaftsförderorga-
nisation Osec in den Verwaltungsrat ge-
wählt worden. Sie soll als Präsidentin
die Nachfolge von Rolf Jeker und die
Osec strategisch weiterentwickeln.

Vermögensverwalter
im Clinch mit der Finma

Verband befürchtet ein «Swiss Finish» bei der AIFM-Richtlinie

Die Schweizer Vermögensverwal-
ter richten derzeit heftige Vor-
würfe an die Adresse der Finanz-
marktaufsicht Finma. Die Be-
hörde plant Regulierungen im
Zusammenhang mit der
AIFM-Richtlinie der EU.

feb. Bern U Zwischen der Branche der
unabhängigen Vermögensverwalter und
der Finanzmarktaufsicht Finma gibt es
derzeit erhebliche Spannungen. Dies hat
sich auch an der diesjährigen Mitglieder-
versammlung des Verbands schweizeri-
scher Vermögensverwalter (VSV) am
Freitag in Bern gezeigt. Grund für die
Streitigkeiten sind die Regulierungs-
bestrebungen der Behörde, vor allem in
Bezug auf die Alternative-Investment-
Fond-Manager-(AIFM-)Richtlinie der
EU. Darin geht es um die künftige Regu-
lierung von Verwaltern «alternativer»
Finanzprodukte, beispielsweise aus den
Bereichen Hedge-Funds und Private
Equity. In der Schweiz dürfte es rund
2000 unabhängige Vermögensverwalter
geben. Diese managen zwischen 11%
und 14% des bei Schweizer Banken an-
gelegten Vermögens.

Patrick Raaflaub, CEO der Finma,
wies in seinem Referat an dem Anlass
darauf hin, dass die ersten Auswirkun-
gen der EU-Richtlinie auch in der
Schweiz «rasend schnell» zu spüren sein
dürften. Bereits ab 2013 darf gemäss
dem Gesetz die Vermögensverwaltung
von allen europäischen Nicht-Ucits-
Fonds nicht mehr an Schweizer Ver-
mögensverwalter delegiert werden. Die
internationalen Standards im institutio-
nellen Vermögensverwaltungsgeschäft
hätten sich seit dem Ausbruch der
Finanzkrise erhöht, wie sich beispiels-
weise anhand des amerikanischen Ge-
setzeswerks Dodd-Frank-Act oder der
AIFM zeige. «Letzte Lücken» würden
hier geschlossen, sagte Raaflaub.

Raaflaub scheint dem nachzueifern:
In der Schweiz sei einzig die Vermö-
gensverwaltung von schweizerischen
Anlagefonds zwingend unterstellt, die
restliche Vermögensverwaltungs-Tätig-
keit nicht. Die Schweizer Regulierung

sei hingegen «lückenhaft» und genüge
nicht internationalen Standards. Weit-
gehende Vorschriften sind nicht pau-
schal als Wettbewerbsvorteil zu sehen.
So löste Raaflaub hörbaren Unmut
beim Publikum aus, als er sein Referat
unter den Titel «Qualitätsstrategie im
Schweizer Asset-Management» stellte.
Vom VSV geplant war das Thema
«AIFM – Anpassungen in der Schweiz».
Unter der geplanten «Qualitätsstrate-
gie» der Finma sei nichts weiter zu ver-
stehen als zusätzliche Regulierungen in
der Schweiz, kritisierte Alexander
Rabian, Vorsitzender der Selbstregulie-
rungsorganisation (SRO) des VSV. Die
Finanzmarktaufsicht plane zusätzliche
organisatorische Vorschriften für die
Vermögensverwalter «alternativer»
Anlagen, beispielsweise in den Berei-
chen Aufgaben- und Funktionentren-
nung oder den Anforderungen für das
Betreiben des Geschäfts. Dadurch droh-
ten den Vermögensverwaltern nur
Wettbewerbsnachteile. Der VSV for-
dere deshalb eine buchstabengetreue
Umsetzung von AIFM in der Schweiz.

Vonseiten des VSV wurde ein sol-
ches «Swiss Finish» ebenfalls in klaren
Worten kritisiert. Dieses Übertrumpfen
der internationalen Regulierung durch
noch strengere Regeln in der Schweiz
ergebe in der heutigen Zeit keinen Sinn
mehr. Zuber beklagte zudem Benach-
teiligungen der Schweizer Vermögens-
verwalter beim internationalen Ge-
schäft. Der Schweizer Markt sei offen,
den hiesigen Vermögensverwaltern
werde aber der Zugang zu ausländi-
schen Märkten verwehrt.

Martin Janssen, Leiter des Bera-
tungsunternehmens Ecofin und Profes-
sor an der Universität Zürich, sagte in
seinem Referat, die neuen Regulierun-
gen der Finma im Bereich des grenz-
überschreitenden Private Banking seien
im Wesentlichen auf die Steuerangriffe
der EU und der USA auf die Schweiz
zurückzuführen. Richtigerweise folger-
te er, im Anlagegeschäft gehe es nicht
darum, sich aller Aktivitäten zu enthal-
ten, die möglicherweise irgendwann in
der Zukunft von einem ausländischen
Staat kritisiert werden könnten.
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Der IMF plädiert
für dicke Kapitalpolster

Skepsis gegenüber Eingriff in Geschäftsmodelle der Banken

cei. Washington U Soll man grossen
Banken bestimmte Geschäfte verbie-
ten, weil diese die Stabilität des Finanz-
systems gefährden könnten? Der Inter-
nationale Währungsfonds (IMF) ist ge-
genüber solchen Bestrebungen, wie sie
etwa in den USA vorangetrieben wer-
den, skeptisch. IMF-Experten führten
an einer Telefonkonferenz zwei Gründe
an. Zum einen sei es sehr schwierig,
zwischen erwünschten und uner-
wünschten Aktivitäten zu unterschei-
den. Als Beispiel lässt sich die Volcker-
Regel in den USA anführen, die es
Banken, die der staatlichen Einlagen-
versicherung angeschlossen sind, ver-
bietet, auf eigenes Risiko mit Wert-
papieren zu handeln.

Hier besteht das Problem darin, zwi-
schen «spekulativen» Geschäften der
Banken und erwünschten Aktivitäten
als Marktmacher zu unterscheiden. Ein
Marktmacher trägt zur Liquidität im
Handel mit Wertpapieren bei. Zum
anderen seien die Risiken nicht ver-
schwunden, wenn solche Geschäfte in
eine neue Einheit oder in Finanzfirmen
wie Hedge-Funds ausgelagert würden,
hiess es.

Der IMF setzt deshalb stark auf
höhere Eigenmittelstandards für grosse
Banken. «Basel III» verlangt, dass Ban-
ken ab dem Jahr 2019 in Relation zu den
risikogewichteten Aktiva 10,5% Eigen-
kapital halten (davon 7 Prozentpunkte
als «hartes» Kernkapital, das aus dem
einbezahlten Aktienkapital und zurück-

behaltenen Gewinnen besteht). Derzeit
wird international darüber debattiert,
ob diese Quote für systemisch wichtige
Banken um 2 bis 3 Prozentpunkte höher
sein sollte. In der Schweiz ist für die bei-
den Grossbanken UBS und CS eine
Eigenkapitalquote von 19% geplant,
wovon 10 Prozentpunkte «hartes»
Kernkapital sein sollen. Die IMF-Öko-
nomen stehen nun eindeutig auf der
Seite derjenigen, die sich wie die
Schweiz für markant höhere Puffer für
die Grossbanken einsetzen.

Gegenüber den in der Schweiz ge-
planten bedingten Pflichtwandelanlei-
hen (Cocos) sind die IMF-Experten
zwar offen, doch gebe es in der gegen-
wärtigen Diskussion auch ein «gesundes
Mass an Skepsis». Cocos sind Obligatio-
nen, die in Aktien gewandelt werden
müssen, wenn die Kernkapitalquote ei-
ner Bank eine bestimmte Schwelle un-
terschreitet. Der IMF sieht sie als ergän-
zende Massnahme, nicht als Substitut
für das harte Kernkapital. Unklar sei
zudem, ob man genügend Investoren
finden würde, sollten Cocos in grossem
Stil eingesetzt werden. So dürften ge-
wisse institutionelle Anleger nur gering-
fügig oder gar nicht in Aktien investie-
ren. Damit stelle sich auch die Frage,
was passierte, wenn die Wandlung aus-
gelöst würde. So gelte es, Vorkehren zu
treffen, dass solche Investoren die Ak-
tien nicht in einer Zeit grosser Unruhe
abstossen müssten.

Fokus der Wirtschaft, Seite 37


