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Lidl hat einen
neuen Chef

DETAILHANDEL sda. Neuer Chef
beim Discounter Lidl wird der
40-jahrige Sven Seidel, der bisher
in der Konzernleitung des Hard-
discounters sass. Er war in der
Lidl-Konzernleitung bislang fiir die
Unternehmensentwicklung zustéan-
dig. Der bisherige Lidl-Chef Karl-
Heinz Holland hatte das Unter-
nehmen derweil im Streit verlas-
sen. In der Schweiz unterhalt der
Discounter 90 Filialen und
beschiftigt rund 2000 Mitarbeiter.

Russland droht
Herabstufung

BONITAT sda. Nach der Rating-
agentur Standard & Poor’s drohen
nun auch die Bonitétspriifer von
Fitch Russland mit einer niedrige-
ren Kreditwiirdigkeit. Der Ausblick
fiir die Bonitit sei laut Fitch von
stabil auf negativ gesenkt worden.
Ein negativer Ausblick gilt als
Vorstufe zu einer maoglichen Her-
abstufung. Ein niedrigeres Rating
bedeutet fiir einen Staat zumeist,
dass er fiir Kredite in aller Regel
héhere Zinsen bezahlen muss.

Also kauft in
Finnland ein

EMMEN red. Die Informatikfirma
Also aus Emmen hat das Unter-
nehmen Nervogrid Oy aus Finn-
land tibernommen. Mit der zuge-
kauften Technologie will Also sein
Angebot im Bereich Cloud-Ge-
schift, dezentrale Speicherlésungen
im Internet, ausbauen. 2013 mel-
dete Nervogrid Oy einen Umsatz
von rund drei Millionen Euro und
beschiiftigte rund 30 Mitarbeiter.

Lufthansa droht
Streik-Chaos

FRANKFURT red. Die Piloten ver-
starken den Druck auf die Lufthan-
sa: Sie haben in einer Urabstim-
mung fiir Streik votiert. Die Zu-
stimmung fiir einen Arbeitsaus-
stand lag bei 99 Prozent.
Entwarnung gab es fiir Ostern. An
den Feiertagen wird nicht gestreikt.
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Schweiz ist im Arbeiten spitze

ARBEIT «Erst die Arbeit,
dann das Vergniigen.»
Nirgendwo in Europa ist die
Bevolkerung fleissiger als

in der Schweiz. Sie verfugt
heute Uber die hdchste Quote
an Erwerbstatigen.

HANSPETER GUGGENBUHL
wirtschaft@luzernerzeitung.ch

Als in der Schweiz 50,3 Prozent der
Abstimmenden die SVP-Initiative
«gegen Masseneinwanderung» befiir-
worteten, schwiarmten Reporter und
Redaktorinnen aus und fragten bang:
Werden international titige Unterneh-
men abwandern? Gehen Arbeitsplitze
verloren?

Die Recherchen erwiesen sich als
wenig ergiebig. Trotzdem blieb und
bleibt uns das Thema erhalten. Im
«Sorgenbarometer», den die Credit
Suisse jahrlich erhebt, steht die Angst
vor Arbeitsplatzverlust regelmissig an
der Spitze. Wer in einer politischen
Debatte die Erhaltung von Arbeitsplét-
zen ins Feld fiihrt - oder ihren drohen-
den Verlust -, hat schon gewonnen.
Damit fragt sich: Fehlt es der Schweiz
an Arbeit? Gibt es weniger oder mehr
davon als frither? Und wo steht die
Schweiz punkto Arbeit im Vergleich zu
den umliegenden Staaten? Statistiken
iiber den Arbeitsmarkt liefern Antwor-
ten (siehe auch Grafiken).

Schweizer Arbeitsvolumen wachst

Der beste Indikator fiir den Umfang
der Arbeit ist die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden. In der Schweiz stieg
diese Zahl von 2000 bis 2012 um rund
12 Prozent, also anndhernd 1 Prozent
pro Jahr. Das Schweizer Arbeitsvolu-
men, so zeigt die Grafik, ist damit im
21. Jahrhundert noch etwas starker ge-
wachsen als die Bevolkerung, aber
weniger stark als die Wirtschaft ins-
gesamt, gemessen am teuerungsberei-
nigten Bruttoinlandprodukt (BIP real).
Aus der Differenz zwischen Wirtschafts-
und Arbeitswachstum ergibt sich die
Zunahme der Arbeitsproduktivitit. Die-
se stieg seit 2000 - vor allem ab 2009
- weniger stark als die Zahl der Arbeits-
stunden. Diese Entwicklung ist relativ
neu. Das belegt eine Studie der Kon-
junkturforschungsstelle der ETH Zii-
rich: Von 1960 bis zum Jahr 2000, also
innerhalb von 40 Jahren, stieg die Zahl

Eine Gartnerin in einem Treibhaus in Zirich: Arbeit-

nehmer wie sie sind die fleissigsten Blrger Europas
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Erwerbstdtigenquoten im Vergleich
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der in der Schweiz geleisteten Arbeits-
stunden lediglich um 6 Prozent, wih-
rend sich die Produktivitit im damali-
gen Zeitraum mehr als verdoppelte.

Der Grund fiir diese unterschiedliche
Entwicklung: Zwischen 1960 und 2000

=
5
S
=1

stieg die Produktivitdt dank Automation
vor allem in der Industrie, und diese
Steigerung wurde damals durch
Arbeitszeitverkiirzungen und ldngere
Ferien teilweise kompensiert. Seit dem
Jahr 2000 hingegen wichst vor allem

der arbeitsintensive Dienstleistungs-
bereich.

Hochster Arbeitsfleiss Europas

Bemerkenswert ist nicht nur die Zu-
nahme von Erwerbstitigkeit und Arbeits-
umfang innerhalb der Schweiz, sondern
auch der Vergleich mit Europa. Als
Massstab dient die Quote der Erwerbs-
titigen; dabei handelt es sich um den
Anteil der erwerbsfihigen Bevolkerung
im arbeitsfdhigen Alter zwischen 20 und
64 Jahren, der tatséchlich einer Erwerbs-
arbeit nachgeht. In der Schweiz betrégt
diese Quote 82 Prozent. Das ist Europa-
rekord, weil in der Schweiz nicht nur die
Erwerbsquote héher, sondern auch die
Arbeitslosenrate geringer ist als im tiib-
rigen Europa. Hinter der Schweiz folgen
Island (81,8 Prozent) und Schweden (79,4
Prozent). Im Durchschnitt der Européi-
schen Union (EU) gehen 68 Prozent der
Menschen im Alter zwischen 20 und 64
Jahre einer Erwerbstitigkeit nach. In
unseren Nachbarstaaten schwankt diese
Erwerbstdtigenquote zwischen 61 Pro-
zent in Italien und 77 Prozent in Deutsch-
land (siehe auch Grafik).

Nicht nur beim heutigen Stand, son-
dern auch bei der Entwicklung unter-
scheidet sich die Schweiz gegeniiber
dem {ibrigen Europa. Denn in den
meisten europdischen Staaten hat das
Arbeitsvolumen in den letzten Jahren
stagniert oder abgenommen. Was zeigt:
Die Zuwanderung hat hierzulande nicht
nur die Einwohnerzahl vergrossert.
Gleichzeitig hat die Schweiz auch ihren
Arbeitsanteil gegeniiber dem {iibrigen
Europa deutlich erhoht.

Attraktiver Standort

Diese Daten relativieren die Sorge der
Schweiz um den Erhalt von Arbeit und
Arbeitsplétzen. Die diister an die Wand
gemalte Verlagerung von Schweizer
Arbeitspldtzen ins Ausland wiirde nur
zu einer gerechteren Verteilung der Ar-
beit in Europa fithren. Allerdings folgt
diese Verteilung nicht den Prinzipien
der Gerechtigkeit, sondern der Gunst
des Standorts. Die Schweizer Standort-
forderung konzentrierte sich bisher auf
die Ansiedlung von Unternehmen und
Arbeitspldtzen - weniger auf die Meh-
rung des Vergniigens. Das soll sich nun
dndern. Unter dem Druck der SVP-In-
itiative, welche die Kontingentierung
der Einwanderung verlangt, will die
wirtschaftsnahe Avenir Suisse den
Arbeitsstandort Schweiz unattraktiver
machen: Statt mit Steuererleichterungen
weitere Firmen anzulocken, will sie die
Anstellung von einwandernden Arbeits-
kriften mit einer Gebiihr belasten.

Unbeantwortete Fragen sollen

lisabeth Hiller, Mitte 60, hat das
geerbte Elternhaus verkauft
und wurde nach der Handén-
derung von der Bank kontak-
tiert. Man habe gute Renditemdglich-
keiten. Gewohnt, in der Gréssenord-
nung der tiblichen 10 000 und 20 000
Franken Kassenobligationen mit der
eigenen Bank abzuwickeln, liess sie
sich auf einen Gespréchstermin ein.

Die Anlegerin, gleichermassen kon-
servativ in ihrer Lebenseinstellung wie
in ihren Anlagevorstellungen, wurde
zundchst mit einem mehrseitigen Fra-
gebogen konfrontiert. Ordnungsgemaiss
wurde sie mit der empathischen Auf-
merksamkeit eines Verhorrichters ab-
gefragt, wie sie mit einem Verlust von
10, 20 und 40 Prozent umgehen wiirde.
Sie wolle tiberhaupt keinen Verlust und
finde diese Fragerei ziemlich blod und
weltfremd, schalt sie leise vor sich hin.
Und machte schliesslich doch ein paar
Kreuze bei der Mehrfachantwortaus-
wahl, aus denen letztlich allerdings
keine Konsistenz abgeleitet werden
konnte.

Aber ohne diesen Schritt hitte sie
die nichste Gesprachsphase tiberhaupt
nicht erst antreten diirfen. Ordnung
muss sein, dafiir hat sich der Regulator
entschieden - natiirlich ohne je selbst
ein Kundengesprich durchgefiihrt und
protokolliert zu haben. Endlich konnte
das Beratungsgespréch doch noch auf
gewisse Inhalte gelenkt werden.

Von vielen Begriffen verstand sie
nichts und hatte sich bald einige um-
gangssprachlich verstindliche Begriffe
gewiinscht. Stattdessen wurde sie mit
statistischen Formeln und mathemati-
schen Abbildungen, gespickt mit einer
Reihe von unverstidndlichen Finanz-
kennzahlen, abgespeist. Das sei halt
der moderne Anlegerschutz, wie ihn
die Bankenaufsicht interpretiere. Der
Empfang der Auflddrungsbldtter muss-
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te gar unterzeichnet werden. Dabei ging
es nicht darum, ob sie das Gesagte
verstanden hatte, sondern darum, dass
dadurch die Bank sich haftungsrecht-
lich schadlos erkldaren konnte.

Geblieben sind ihr im Speziellen
die «Cocos». Sie hat es sich mit einer
Kokosnuss gemerkt, die einem wirklich
wehtun kann, wenn sie einem auf den
Kopf fillt. Aber von solchen Meta-
phern ist der Bankbeamte weit weg.
Er umgeht die Abkiirzung Coco vom
englischen Begriff «Contingent Con-
vertible Capital» eloquent. Viel lieber
wirft er ins Cocos-Karussell Firmen-
namen wie Swiss Re, Rabobank,
Lloyds, Ziircher Kantonalbank und
Credit Suisse ein und verspricht ver-
heissungsvolle Coupons von 3% bis 8
Prozent.

Dumm ist Elisabeth Hiller nicht.
Offensichtlich bringt ihre hartnickige
Fragerei den Berater in die Defensive.
Coco-Anleihen seien einfach beliebt;
das sei noch das Einzige, worauf sie als
konservative Anlegerin setzen kdonne.
Alles andere werfe nach Steuern und
Gebiihren gar nichts mehr ab. Wie es
ganz genau funktioniere, wenn etwas
schieflaufe, wisse er nicht. Aber diese
Pflichtwandelanleihen seien auch die
Rettungsanker in der Finanzkrise ge-
‘wesen; deshalb seien sie noch immer
so beliebt.

Tatséchlich gibt es eine
Vielfalt von Merkmalen in
solchen Pflichtwandelanlei-
hen, die Fragen auf-
werfen und auch
fiir Profis schwer
verstandlich blei-
ben. Derartige
Hochzinsanlei-
hen sind nicht mit
herkommlichen Anlei-
hen zu verwechseln. Ein
Merkmal ist die Umwandlungs-
oder Abschreibungspflicht in
schwierigen Zeiten. Damit er-
langen die Anleihen Aktien-
charakter. Kommt ein Fremd-
wihrungseffekt dazu, ist die
Pflichtwandelanleihe nicht
selten risikoreicher als eine so-
lide Schweizer Aktie. Ein wei-
teres Merkmal: ihre lange, teils
«ewige» Laufzeit; sind die An-

eine Warnung sein

leihen auch noch mit Zwangsumwand-
lungsbedingungen versehen, werden
sie trotz des Fremdkapitalcharakters als
Eigenkapital der Unternehmung be-
trachtet. Gerade auch Genossenschafts-

banken stirken damit ihre

Kapitalbasis, um weiter
Q\\

wachsen zu kénnen.

Unter gewissen
Umstidnden konnen
die Anleihen dennoch
kurzfristig zurtick-
bezahlt wer-
den. Das ist
nur ein Teil
der Unbe-
rechen-
barkeit.

Ein wei-
terer

liegt da-
rin, dass

ner die
Zinszahlung
zundchst stun-
den oder viel-
leicht ganz aus-
fallen  lassen
kann. Die Bezie-
hung zwischen
Risiko und Ertrag
ist nicht linear,
und deshalb fra-
gen Sachverstandi-
ge stets: Unter wel-

cher Bedingung kann die ewige An-
leihe in Eigenkapital, sprich in Aktien,
umgewandelt werden? Kann oder muss
- wer bestimmt das? Und unter welcher
Bedingung wird die Anleihe hilftig oder
gar vollstindig abgeschrieben?

Mit vier Anlagevorschligen, alle-
samt Coco-Anleihen, wurde Frau Hiller
verabschiedet. Zu Hause angekommen,
war bereits ein Mail mit den Links zu
den entsprechenden vier Emissions-
prospekten eingetroffen. Hier kénne sie
die Details nachlesen, ergidnzte der
Berater sein Gesprdch. Notabene, der
kiirzeste Prospekt hatte den Umfang
von 171 Seiten. Sicherlich braucht sie
das ganze Wochenende, um alles zu
lesen. Natiirlich hat sie dann immer
noch einiges nicht verstanden, und die
Anzahl unbeantworteter Fragen hat
eher zugenommen.

Spielt aber keine Rolle. Der Berater
ist seiner Aufkldrungspflicht nachge-
kommen und hat alles wunderbar pro-
tokolliert. So versteht sich der Anleger-
schutz heute. Ob das wirklich die Ab-
sicht der Konsumentenschiitzer und
des Regulators war?

MAURICE PEDERGNANA

HINWEIS
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Wirtschaft und Studienleiter am Institut fiir
Finanzdienstleistungen.




