
Zukunftserwartungen von Firmen in ausgewählten Ländern
Optimismus-Index, berechnet aus der Prozentzahl optimistischer minus der Prozentzahl pessimistischer Firmen
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Pessimistischere Firmen
Studie erlaubt geostrategisches Bild der Zukunftserwartungen

pfi. U Mit den Zukunftserwartungen
von Firmenchefs scheint es so zu sein
wie mit manchen Konjunkturprogno-
sen: Sie reagieren auf vergangene und
laufende makroökonomische Entwick-
lungen und lassen sich adaptiv von Stim-
mungen beeinflussen. So zeigt der am
Donnerstag veröffentlichte Optimis-
musindex des Beratungsunternehmens
Grant Thornton, dass Firmenchefs im
August/September dieses Jahres welt-
weit die Wirtschaftsentwicklung in ih-
rem Land deutlich weniger optimistisch
beurteilten als noch Ende 2010. Über-
raschender wirkt, dass der Meinungs-
umschwung nur bei finnischen Firmen-
chefs ausgeprägter war als bei den
Schweizern. Letztere hatten ihre Situa-
tion Ende 2010 noch am optimistischs-
ten in ganz Europa eingeschätzt. Gegen
Ende des dritten Quartals 2011 aber
schlossen sich ihre Erwartungen dem
EU-Durchschnitt an: Die Zahl der Op-
timisten und der Pessimisten hielt sich
genau die Waage. In den USA hingegen
waren die pessimistischen Erwartungen
gar leicht in der Überzahl (vgl. Grafik).

Der Optimismusindex basiert auf
Befragungen von weltweit 5700 mittle-
ren bis grossen Firmen im Privatbesitz.
Er berechnet sich relativ grob aus der
Prozentzahl derjenigen, welche die Aus-
sichten mehr oder weniger optimistisch
einschätzen, minus der Prozentzahl der

pessimistischen Erwartungen. Im un-
gewichteten globalen Durchschnitt fiel
der Index um 22 Punkte auf 21 Punkte;
noch immer erwarten mehr Firmen-
chefs eine positive als eine negative
Entwicklung. Konstant am pessimis-
tischsten sind die Japaner. In der EU
haben die Probleme einzelner Staaten
deutliche Spuren hinterlassen. Entge-
gen dem Trend spürbar weniger pessi-
mistisch sind die Iren, und auch in Spa-
nien scheint sich die Stimmung etwas
gebessert zu haben. Überdurchschnitt-
lich ausgefallen ist der Verlust an Zu-
versicht hingegen unter Firmenchefs in
den Transformationsländern Brasilien,
China, Indien und Russland.

Zu den bemerkenswerten Ergebnis-
sen für die Schweiz gehört, dass trotz
der sehr viel schlechteren Einschätzung
der allgemeinen Lage immer noch deut-
lich mehr Firmen eine Zunahme ihres
Umsatzes und ihrer Exporte erwarten
als eine Abnahme. 32% gehen gar da-
von aus, dass sich auch die Profitabilität
ihrer Firma erhöhen wird; nur 25% er-
warten eine Abnahme, obwohl 34% mit
sinkenden Preisen und nur 17% mit stei-
genden kalkulieren. 17% wollen ihre
Ausgaben für Forschung und Entwick-
lung erhöhen und nur 4% diese senken.
17% der Schweizer Firmen planen auch,
in den nächsten 12 Monaten ihre Gehäl-
ter stärker als die Teuerung zu erhöhen.

Modelle zur Steuerreform
Studie schätzt Wirkungen der Reformvorschläge zur Wohneigentumsbesteuerung

Drei Volksinitiativen fordern
einen Ausbau der steuerlichen
Wohneigentumsförderung. Davon
würden vor allem die hohen
Einkommen profitieren, wie
ein Expertenpapier vorrechnet.

hus. U Die innenpolitische Lage zur
Reform der Wohneigentumsbesteue-
rung ist unübersichtlich. Klar ist seit
vergangener Woche, dass das Parlament
dem Volk mangels Einigkeit zwischen
National- und Ständerat keine Emp-
fehlung zu den zwei hängigen Bau-
sparinitiativen abgibt. Die eine Initia-
tive (die vom Hauseigentümerverband
stammt) will das Bausparen durch jähr-
liche Steuerabzüge subventionieren, die
andere will den Kantonen die Möglich-
keit für eine solche Subventionierung
geben und damit eine bundesrechtliche
Grundlage für das Bausparmodell des
Kantons Baselland schaffen.

Mehr ist nicht zwingend besser
Eine weitere Initiative des Hauseigen-
tümerverbands, die den Rentnern ein
spezielles Recht geben will, die Art der
Wohneigentumsbesteuerung zu wählen,
steckt noch im Parlament. Ein indirek-
ter Gegenvorschlag dazu kommt vom
Bundesrat, der im Auftrag des Parla-
ments einen generellen Systemwechsel
mit Abschaffung des Eigenmietwerts
und Reduzierung der Abzüge für
Schuldzinsen und Unterhaltskosten
präsentierte. Diese Variante wäre laut
Regierung etwa aufkommensneutral,
doch das Parlament will die schon be-
stehende Subventionierung des Wohn-

eigentums noch ausbauen. Der Stände-
rat will höhere Steuerabzüge, und der
Nationalrat sprach sich für die Initiative
zur Sonderbehandlung der Rentner aus.

Eine Vorstellung davon, welche Vor-
lage welche Wirkung hätte, liefert eine
neue Studie des Ökonomen Frank Bod-
mer. Er war bis vor kurzem nebst seiner
Tätigkeit als Universitätsdozent als un-
abhängiger Berater tätig und hat in die-
ser Funktion auch das Papier verfasst.
Seit neustem arbeitet er bei der Zurich-
Versicherungsgruppe. Die Studie erin-
nert zunächst an einen Punkt, der aus
Ökonomensicht einer Binsenwahrheit
entspricht, aber für Politiker (vor allem
jene bürgerlicher Herkunft) gemessen
an der Debatte der letzten Jahre Neu-
land zu sein scheint: Die Steigerung der
Wohneigentumsquote ist an sich kein
erstrebenswertes Ziel – die im inter-
nationalen Vergleich tiefe Eigentums-
quote der Schweiz (zurzeit etwa 40%)
ist a priori kein Problem. Es kann sogar
von Vorteil sein. Spanien und Irland
haben eine Quote um 80%, was vor dem
Hintergrund der dortigen Immobilien-
krise ein erhebliches Problem darstellt,
wie Bodmer andeutet.

In der Schweiz schreibt die Bundes-
verfassung die Förderung von Wohn-
eigentum vor. Bis anhin geschieht das
vor allem über die Begrenzung des
Eigenmietwerts (der typischerweise nur
60% bis 80% des Marktmietwerts aus-
macht) und die Verfügbarkeit der steu-
erlich privilegierten Spargelder der Säu-
le 3a für den Kauf von Wohneigentum.

Die besagten Volksinitiativen wollen
mit der Subventionierung noch einiges
weitergehen. Bei den ersten Profiteuren
wären laut Bodmer die bisherigen
Wohneigentümer, denn die Marktpreise

würden steigen – was einen Teil der
Steuervorteile für Neukäufer wegfrisst.
Eine zweite Tendenz laut Bodmers
Rechnungen: Die Vorteile wachsen mit
dem Einkommen der betroffenen Haus-
halte – unter anderem, weil Gutverdie-
ner tendenziell teurere Immobilien kau-
fen, in einer höheren Steuerprogression
sind und mehr Luft haben, nebst Ein-
zahlungen in die Säule 3a auch noch
Bauspargelder zurückzulegen.

Bis über 100 000 Franken
Bodmers Schätzungen über die fakti-
schen Zusatzsubventionen der Reform-
vorschläge entsprechen dem Gegen-
wartswert der Steuervorteile über den
ganzen Lebenszyklus. Es sind Grob-
schätzungen, die von einigen Annahmen
abhängen, aber eine mögliche Grössen-
ordnung der Bewegungen – die zum Teil
erheblich sind – liefern:

Systemwechsel gemäss Bundesrat:
Für Haushalte mit Medianeinkommen
macht es wenig aus, Haushalte mit
hohen Einkommen (definiert hier als
Einkommen, das jenes von 80% aller
Haushalte übertrifft) erhalten 40 000 Fr.

Systemwechsel laut Ständerat: Medi-
anhaushalte erhalten rund 30 000 Fr.,
Haushalte mit hohen Einkommen fast
100 000 Fr.

Bausparinitiative Hauseigentümerver-
band: Medianhaushalte profitieren
kaum, Haushalte mit hohen Einkom-
men erhalten dagegen brutto (vor Be-
rücksichtigung von Preissteigerungen)
rund 50 000 Fr.

Bausparen nach Basler Modell: Medi-
anhaushalte erhalten brutto knapp
20 000 Fr., Haushalte mit hohen Ein-
kommen über 100 000 Fr.

Streikdrohung
in Finnland

Gescheiterte Lohnverhandlungen

I. M. Stockholm U Drei finnische Ge-
werkschaften haben Streiks in 44 Unter-
nehmen der Metall- und Elektronik-
industrie angedroht. Die insgesamt
32 000 Beschäftigten werden ab sofort
keine Überstunden mehr machen und
wollen ab 21. Oktober die Arbeit für
zwei Wochen niederlegen. Ursache der
Streikdrohung in einer der wichtigsten
Branchen des Landes sind die nach
wochenlangen Ringen gescheiterten
Verhandlungen um ein zentrales Lohn-
abkommen. Die Arbeitgeber bieten
Lohnerhöhungen von 2,5% während 13
Monaten bzw. 1,9% mehr für die nach-
folgenden 12 Monate. Gewerkschaften
wollen mehr und verweisen auf die trotz
düsteren Konjunkturaussichten vollen
Auftragsbücher der Industrie. Regie-
rungschef Katainen und Finanzministe-
rin Urpilainen haben sich am Mittwoch
mit Vertretern der Sozialpartner getrof-
fen und zu vermitteln versucht. Diese
wollen sich am Freitag nochmals an den
Verhandlungstisch setzen.

Kaffeekapseln-Markt
als Kampfzone

ECC will Coop verklagen

ai. U Der von Nestlé aufgebaute und mit
der Marke Nespresso beherrschte
Markt für Kaffeekapseln übt offensicht-
lich eine unwiderstehliche Anziehungs-
kraft auf Nachahmer aus. Nach Denner
hat auch die vom ehemaligen Nestlé-
Manager Jean-Paul Gaillard geführte
Westschweizer Firma Ethical Coffee
Company (ECC) den Versuch unter-
nommen, am hiesigen Markt eigene, mit
Nespresso-Maschinen kompatible Kap-
seln zu lancieren. Bisher ist das Vor-
haben aber nicht weit gediehen. Die in
den ersten Oktobertagen aufgenom-
mene Distribution in den Verkaufsstel-
len von Media-Markt und Saturn ist
nach einer Entscheidung des Waadt-
länder Kantonsgerichts, das von Nestlé
angerufen worden war, gestoppt wor-
den. Wie am Mittwoch an einer von
Gaillard einberufenen Pressekonferenz
zu erfahren war, werden sich ECC und
Media-Markt gegen diesen Entscheid
mit rechtlichen Mitteln zur Wehr setzen.

Auch der Versuch von ECC, Coop
als Verteiler für die Kapseln zu gewin-
nen, blieb ohne Erfolg. Der Detaillist
hat nach eigenen Angaben mit ECC
lange verhandelt, sich am Ende aber
entschieden, auf einen Vertragsab-
schluss zu verzichten, weil das Angebot
als ungeeignet erachtet wurde. Für Gail-
lard ist die Sache damit aber nicht er-
ledigt; wie er vor der Presse erklärte,
hatte er sich mit Coop auf eine Partner-
schaft geeinigt – wenn nicht schriftlich,
so doch informell –, weshalb der Rück-
zieher einen Vertragsbruch darstelle.
Aus diesem Grund will Gaillard klagen.

Der Kampf auf juristischer Ebene
gehört für ECC zum täglichen Brot. In
Frankreich vertreibt das Unternehmen
die Kapseln über die Handelskette
Casino, sieht sich aber auch mit einer
Klage Nestlés konfrontiert. Dessen un-
geachtet wird ECC die Produkte noch
diese Woche in Deutschland und Öster-
reich auf den Markt bringen, danach in
Grossbritannien, Skandinavien, Italien
und Iberien. Angestrebt wird eine Ka-
pazität von 3 Mrd. Kapseln, entspre-
chend einem Umsatz von 900 Mio. €.

US-Klage gegen BNY Mellon
wegen Währungsgeschäften

New Yorker und Bundes-Justiz erheben zivile Betrugsklage

C. H. New York U Bank of New York
Mellon (BNY Mellon) sieht sich schwe-
ren Vorwürfen wegen betrügerischer
Währungsgeschäfte ausgesetzt. Sowohl
das US-Justizministerium als auch die
Staatsanwaltschaft des Gliedstaates
New York haben am Dienstag unabhän-
gig voneinander zivile Klagen wegen
Betrugs gegen die in New York domizi-
lierte Bank eingereicht. BNY Mellon
wird vorgeworfen, seit 2001 ihren Kun-
den in Tausenden von Fällen beim Kauf
oder Verkauf von Währungen den un-
günstigsten Kurs verrechnet zu haben
und die Differenz zum tatsächlich er-
zielten besseren Handelskurs in die
eigene Tasche gesteckt zu haben.

Den Kunden jedoch habe die Bank
wiederholt versichert, stets den besten
Kurs verrechnet zu haben. BNY Mellon
wies am Dienstag die Anschuldigungen
der beiden Behörden vehement zurück.
Die Anklagen basierten auf einer feh-
lerhaften Analyse, auf einem falschen
Verständnis sowohl der Rolle einer
depotführenden Bank als auch des glo-
balen Währungsmarktes.

Laut der New Yorker Anklage haben
die Währungsgeschäfte BNY Mellon
während zehn Jahren insgesamt Gewin-
ne von 2 Mrd. $ eingebracht; das ent-
spreche 65% des gesamten im Devisen-
handel in der Zeit erwirtschafteten Plus.
Die Staatsanwaltschaften fordern die
Rückzahlung dieser Gewinne und wei-
teren Schadenersatz. Das könnte die
Bank empfindlich treffen: Ihr Gewinn
2010 betrug lediglich 2,52 Mrd. $.

Beide Klagen gehen unter anderem
auf den Fall des Pensionsfonds der Stadt
New York ein; für diesen habe BNY
Mellon während zweier Jahre 475 Mal
Taiwan-Dollar-Transaktionen durchge-
führt, und zwar zu dem von der taiwani-
schen Zentralbank künstlich hoch ange-
setzten Wechselkurs. Obwohl der Bank
bekannt gewesen war, dass es sich dabei
nicht um den tatsächlich am Mark be-
zahlten Preis handelte, sei dem Pen-
sionsfonds in betrügerischer Absicht

der schlechte Zentralbankkurs in Rech-
nung gestellt worden.

Die am Dienstag eingereichten Kla-
gen sind gleich in dreierlei Hinsicht be-
merkenswert. Zum einen gehört der
vom US-Justizministerium bzw. der
Bundesstaatsanwaltschaft angestrengte
Prozess zu den wenigen Fällen, in denen
der Bund gegen die Bankholding vor-
geht. Er hat sich bisher immer wieder
den Vorwurf gefallen lassen müssen, in
der juristischen Aufarbeitung des Im-
mobilienbooms und der Finanzmarkt-
krise nicht ausreichend Zähne gezeigt
zu haben. Zum andern ist die Staats-
anwaltschaft des Gliedstaates New
York mit besonderen Waffen ausgerüs-
tet: Sie kann sich auf das New Yorker
Wertpapiergesetz «Martin Act» beru-
fen. Dieses ermöglicht den Nachweis
von Betrug auch dann, wenn der Ange-
klagte ohne Vorsatz gehandelt hat.

Zudem erlaubt das Gesetz, dass die
New Yorker Staatsanwaltschaft die Kla-
ge auf das nationale Territorium aus-
dehnt; die Schadenersatzforderungen
beziehen sich daher nicht nur auf in
New York ansässige Pensionsfonds, son-
dern auf Dutzende private und öffent-
liche Investoren im ganzen Land dar-
unter Fonds von ABN Amro, Citigroup,
der Weltbank oder der Pension Benefit
Guaranty Corp., einer Regierungsbe-
hörde, die sich hinter die privaten Pen-
sionspläne von mehr als 44 Mio. Ameri-
kanern stellt.

Und drittens ist BNY Mellon bereits
von den Staatsanwaltschaften der
Gliedstaaten Florida und Virginia we-
gen Währungsgeschäften mit Pensions-
fonds der öffentlichen Hand unter Be-
schuss; die beiden Staaten hatten im
August entsprechende Klagen einge-
reicht. Andere Gliedstaaten ermitteln
noch gegen BNY Mellon und auch
gegen State Street. Vieles deutet also
darauf hin, dass BNY Mellon die Kla-
gen wird sehr ernst nehmen müssen. –
Der Aktienkurs schloss an der New
Yorker Börse um fast 3% im Minus.

Madoff-Geschädigte
erhalten erste Gelder
Auszahlung von 312 Millionen

C. H. New York U Der per Gericht ein-
gesetzte Treuhänder, Irving Picard, hat
am Dienstag in New York mitgeteilt,
dass sofort mit der Auszahlung an 1230
Madoff-Geschädigte begonnen werde;
sie erhalten insgesamt 312 Mio. $ oder
4,6% des ihnen durch den Betrug ent-
standenen Schadens. Diese Auszahlung
sei ein erster Schritt, um jenen Madoff-
Investoren unter die Arme zu greifen,
die unter finanziellen Nöten litten.

Der Treuhänder hat bisher in über
1000 Klagen Forderungen in Milliar-
denhöhe geltend gemacht etwa gegen-
über Investoren, die Gelder aus dem
Madoff-Fonds noch vor dem Platzen
des Ponzi-Schemas hatten abziehen
können. Insgesamt hätten er und di-
verse Behörden für die Geschädigten
bereits 10,7 Mrd. $ sichern können; le-
gale Auseinandersetzungen verhinder-
ten aber eine Auszahlung der Gelder an
ihn bzw. die Behörden. Rund 17,3 Mrd. $
soll Madoff laut Angaben des Treuhän-
ders unterschlagen haben.
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