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So scheitert Abkommen Schweiz-EU
Die indirekten Kosten der Personenfreizügigkeit für das Land werden zu wenig diskutiert. Das frühere liberale Schweizer
Erfolgsmodell wird ausgehebelt, der Wohlstand wächst weniger rasch. REINER EICHENBERGER

Der Bundesrat will einen neuenVertrag mit der EU
und dafür auch über die Personenfreizügigkeit
reden. Diese will er langsamer ausdehnen, als

die Europäische Union es möchte, aber er will sie nicht
einschränken. Damit verpasst er die letzte günstige
Chance, die Zuwanderung vernünftig zu steuern. Noch
könnte die Landesregierung sich darauf berufen, dass
die Personenfreizügigkeit unter absurden Annahmen
über Ausmass und Auswirkungen der
Zuwanderung eingeführt wurde. Doch
indem die Schweiz den angedachten
Vertrag unterschreibt, wird die Perso-
nenfreizügigkeit verewigt und das Er-
folgsmodell Schweiz beerdigt.

Die direkten Kosten der Personen-
freizügigkeit werden immer offen-
sichtlicher: Der grosse Wohlstands-
unterschied zwischen der Schweiz
und der EU bringt Zuwanderung und
hohes Bevölkerungswachstum. Dieses
verursacht Füllungseffekte durch die
Verknappung und die Verteuerung
wichtiger Produktions- und Wohl-
standsfaktoren wie Boden, Infrastruk-
tur, Umweltgüter und Selbstversor-
gungsziele. Das Bevölkerungswachs-
tum ist ein Haupttreiber von Wohn-
kosten, Lehrermangel, Schulraum-
knappheit, Verkehrsstaus, Energie-
knappheit, Nichterreichen der CO2-
Ziele. Und des Fachkräftemangels: Zuwanderer vergrös-
sern das Arbeitskräfteangebot, aber durch ihren Kon-
sum und die notwendigen Investitionen erhöht sich die
Arbeitskräftenachfrage noch stärker.

Rund um Zuwanderung grassieren Missverständ-
nisse. Viele meinen, wir könnten die Zuwanderung sen-
ken, indem wir die einheimischen Ressourcen – Frauen,
Alte, Arbeitslose etc. – besser nutzen. Das ist falsch: Die
Zuwanderung in die Schweiz ist hoch, weil sie ihre Res-
sourcen besser als andere Länder nutzt. Wenn sie das
noch besser macht, steigt die Standortattraktivität. Das
zieht mehr Zuwanderer und Unternehmen in die
Schweiz, die Füllungskosten wachsen.

Leben in Denkfallen
Falsch ist auch die Meinung, wir müssten selbst mehr
arbeiten, wenn die Zuwanderung geringer wäre. Tat-
sächlich wäre dann das Wachstum der Bevölkerung und
des Investitionsbedarfs kleiner. Wir müssten weniger
arbeiten. Falsch ist schliesslich die Meinung, die Zuwan-
derung nehme deutlich ab, sobald die Schweizer Wirt-
schaft weniger wachse. Heute wächst sie vor allem in die
Breite statt pro Kopf. Die Zuwanderer kommen nicht we-
gen Breitenwachstum, sondern sie verursachen es. Die
Zuwanderer kommen wegen des grossen Wohlstands-

unterschieds zwischen der Schweiz und der EU. Sie be-
werben sich nicht nur auf neu geschaffene Stellen, son-
dern auch auf neu zu besetzende Stellen. Davon gibt es
in der Schweiz jedes Jahr über 700000, auch in Krisen.

Noch wenig diskutiert werden die indirekten Kosten
der Personenfreizügigkeit. Die Personenfreizügigkeit
hebt die Eigentumsrechte der Bürger am Erfolg der
Schweiz auf. Für sie lohnt es sich nicht mehr, Wohlstand

und Standortattraktivität durch
Sparsamkeit, Investitionen und
kluge Politik zu steigern, weil mit
dem Erfolg der Zuwanderungsdruck
und die Füllungskosten wachsen
und den Erfolg neutralisieren. Ent-
sprechend sinkt das Interesse der
Bürger an effizienzorientierter Prob-
lemlösung und steigt ihr Interesse
an Umverteilung.

Zugleich werden die früheren,
jetzt durch die Nichtdiskriminie-
rungsklausel der Personenfreizügig-
keit verbotenen Mechanismen zum
Schutz der Inländer durch neue EU-
kompatible Schutzmechanismen
ersetzt. Das Rezept heisst Diskrimi-
nierung der Outsider gegenüber den
Insidern. Die Insider – mit Arbeits-
stelle und Wohnung – werden vor
Problemen wie Lohndruck, Miet-
erhöhungen und Kündigung mit

ausufernden Verboten und Vorschriften geschützt, etwa
durch flankierende Massnahmen, Lohnschutz, Min-
destlöhne und Mietmarktregulierung. Dumm nur, dass
auch die eigenen Jungen zu den Outsidern gehören. Ih-
nen droht wie in vielen EU-Ländern eine Zukunft in jah-
relangen Praktika, Jugendarbeitslosigkeit, Leben bei den
Eltern bis weit über dreissig etc. Und dumm, dass die Re-
gulierungen längerfristig auch die Insider treffen: Um-
zug und Stellenwechsel werden schwieriger.

Die Überregulierung der Schweizer Wirtschaft als
Folge von Personenfreizügigkeit und Bevölkerungs-
wachstum geht viel weiter. Ein Beispiel sind die 13. AHV-
Rente und die letzte Rentenreform AHV 21. Es ist doch
klar, dass zur Stabilisierung der Altersvorsorge und zur
Erhaltung des Wohlstands nicht die Renten erhöht wer-
den, sondern die Menschen länger arbeiten sollten.
Doch weshalb wollen so viele Stimmberechtigte, auch
Junge, höhere Renten und damit mehr Beiträge und
Steuern? Mittlerweile ist die Erhöhung der AHV ein Ve-
hikel zur Umverteilung von Zuwanderern zu Inländern.
Die Nettoprofiteure höherer Renten sind die Alten und
ihre Kinder und Enkel, die von den Renten durch Zu-
wendungen und Erbschaften profitieren oder weil sie
die Eltern so weniger unterstützen müssen. Unter den
Rentnern und ihren Nachkommen ist der Anteil der
Schweizer hoch, sie leben typischerweise schon lange in

der Schweiz. Die Nettozahler sind die Zuwanderer, de-
ren Eltern oder Grosseltern im Ausland leben und keine
Ansprüche auf AHV haben. Folglich haben die Nettopro-
fiteure höherer Renten grossenteils Stimmrecht, die
Nettozahler hingegen nicht, was den Erfolg vonVorlagen
wie der 13. AHV -Rente befeuert. Diese Art der Umver-
teilung hat langfristig riesige Kosten, weil sie in einem
nicht nachhaltigen Altersvorsorgesystem endet.

Vertrackte Situation
Das Fazit ist traurig: Die Personenfreizügigkeit hat lang-
fristig einen sehr hohen Preis. Das frühere liberale
Schweizer Erfolgsmodell wird ausgehebelt, und der
Wohlstand wird weniger schnell wachsen, als er ohne
Personenfreizügigkeit wachsen würde. Die Vorteile der
Bilateralen I heben die Nachteile der Personenfreizügig-
keit niemals auf. Zudem könnten mit einer Kündigung
der Bilateralen I ihre dann entfallenden Vorteile durch
vernünftige Pläne B weitgehend wiedererlangt werden.

Aber wie nur soll der Bundesrat der EU erklären, wes-
halb die Schweizer die Personenfreizügigkeit aufgeben
wollen? Er muss die vertrackte Situation der Schweiz of-
fen und klar darlegen, etwa so: Für Zuwanderer und
Grenzgänger zählt stark das Einkommen umgerechnet
zuWechselkursen. Nehmen wir als Beispiel die Schweiz,
Polen und Tunesien. Die EU und Polen wollen unbe-
dingt Personenfreizügigkeit mit der Schweiz, aber
kämpfen knallhart gegen Migration aus Tunesien und
wollen keinesfalls Personenfreizügigkeit mit Tunesien,
weil aufgrund des riesigen Wohlstandunterschieds un-
verdauliche Zuwanderung befürchtet wird.

So ist gemäss Daten des Internationalen Währungs-
fonds für das Bruttoinlandprodukt (BIP) pro Kopf in US-
Dollar das polnische 4,8-mal so gross wie das tunesi-
sche, und der absolute Unterschied beträgt 14521 $. Das
schweizerische BIP pro Kopf ist hingegen 5,1-mal so
gross wie das polnische, und der absolute Unterschied
beträgt 75314 $. Der individuelle Wanderungsgewinn
gemessen am absoluten Unterschied im BIP pro Kopf
für die Migration von Polen in die Schweiz ist also 5,2-
mal so gross wie von Tunesien nach Polen.

Viele Politiker aus EU-Mitgliedstaaten werden die
Probleme der Schweiz überraschend gut verstehen –
kaum eine ihrer Regierung würde ein so hohes Bevölke-
rungswachstum überleben, wie die Schweiz es seit der
vollen Einführung der Personenfreizügigkeit vor sieb-
zehn Jahren hatte. Wer aber fürchtet, die EU-Mitglieder
hätten keinerlei Verständnis für die Situation der
Schweiz, sollte sich erst recht nochmals überlegen, ob
die EU der richtige Partner ist.

Reiner Eichenberger ist Professor für Theorie der
Finanz- und Wirtschaftspolitik an der Uni Fribourg
und Forschungsdirektor von CREMA (Center of
Research in Economics, Management and the Arts).

Wogeht es denn n
hinmit den Aktien
sen? Auch wenn si
die Dynamik etwa
geschwächt hat, ze
der Trend in den
USA – aber auch
in der Schweiz
– nach der ra-
santen Jahres-
endrally noch
immer nach
oben. Das sind
gute Nachrichten.
Ebenfalls positiv
zu werten ist,
dass die Anleger
derzeit den Markt
mit einer gewis-
sen Ruhe beob-
achten und auch
so agieren.

Regelmässige
Leser dieser Zei-
len wissen, dass ich, um diesen Trend
zu untermauern, gerne auf den Vola-
tilitätsindex Vix schaue. Das Angstba-
rometer, das die erwarteten
Schwankungen im Markt misst, steht
im Moment auf leicht über 13,8. Das
ist ein enorm tiefer Wert und deutet
darauf hin, dass grosse Verwerfungen
nicht direkt vor der Tür stehen. Auch
der verwandte Schweizer Volatilitäts-
index VSMI notiert mit unter 13 nahe
seinem historischen Tief.

Doch es gibt auch eine Bewegung
rund umdenVix, den einige Kommen-
tatoren als schlechtes Signal werten.
Es sieht danach aus, dass immer
mehr Spekulanten (ich wähle dieses
Wort bewusst) mit Call-Optionen dar-
auf wetten, dass der Vix bis April auf
über 50 steigt. Das wäre ein ausge-
sprochen nervöser Markt mit enorm
hohen Kursschwankungen. Zum letz-
ten Mal notierte der Vix kurz nach
dem Ausbruch der Pandemie über 50.

Da wir weit von einem Vix auf 50
entfernt sind, kosten solche Wetten
mit einem Call im Moment wenig.
Die Wettquote ist enorm interessant,
dank einem besonders hohen Wett-
gewinn. Doch genau deshalb achte
ich nicht wirklich auf so eine Ent-
wicklung. Solche Kasinowetten ent-
behren jeglicher Grundlage. Für mich
bleibt der Index Vix per se der Grad-
messer, und der beruhigt mich sehr.

Philipp Rickenbacher hat sich unmöglich
gemacht. Er geht zu spät, zeigt keinerlei
Bedauern über das angerichtete finan-
zielle Fiasko. Er äussert sich zu Dingen,
die ihn nichts mehr angehen. Und er
sieht sich im Mittelpunkt, wenn er sagt:
«Ich habe dem Verwaltungsrat angebo-
ten, dass ich meine Position zur Verfü-
gung stelle, und wir sind gemeinsam zum
Schluss gekommen, dass es im besten In-
teresse des Unternehmens ist, wenn ich
zurücktrete.» Verantwortung überneh-
men klingt anders.

Der Abgang des CEO «in gegenseiti-
gem Einvernehmen mit dem Verwal-
tungsrat» ist der vorläufige Schlusspunkt
eines mehrmonatigen Trauerspiels der
Sesselkleber. Statt sofort hinzustehen
und zurückzutreten, hat sich der CEO der
Bär-Gruppe auf einen Kampf eingelassen
und als Erstes den Verwaltungsrat in die
Verantwortung für den Benko-Kredit hi-
neingezogen. Das hat ihm im Verwal-
tungsrat vermutlich keine Freunde ge-
bracht. Nun muss Rickenbacher doch ge-
hen – wohl auch wegen der Finanzmarkt-
aufsichtsbehörde Finma, die selbst ge-
waltig unter Druck steht. Dass keiner
schuldig sein sollte, weil alle Bär-Gre-
mien auf allen Stufen den Kredit an Signa
durchgewinkt haben, ist im heutigen
Umfeld nicht mehr akzeptabel.

Gegangen ist Rickenbacher aber of-
fenbar noch nicht. In der Medienmittei-
lung darf er sich zur zukünftigen Positio-
nierung der Bär-Gruppe äussern und
sich als Teil der Lösung präsentieren.
«Die weiteren Massnahmen, die Julius
Bär heute im Hinblick auf unser Private-

Debt-Geschäft angekündigt hat, ziehen
einen klaren Schlussstrich und ebnen
denWeg, um die Zukunft anzugehen und
um das volle Vertrauen unserer Stakehol-
der zurückzugewinnen – und ich unter-
stütze diese uneingeschränkt. Der Wech-
sel in der Unternehmensführung ist
mein Beitrag zum lösungsorientierten
Vorgehen der Gruppe.»

Auch Verwaltungsratspräsident Ro-
meo Lacher hat sich in der Angelegenheit
Benko nicht mit Ruhm bekleckert. In den
vergangenen Monaten scheint wenig zu-
stande gekommen zu sein. Indem Lacher
seinen CEO opfert, hat er seinen eigenen
Sessel gerettet – zumindest vorläufig
jedenfalls.

Der Reputationsschaden ist angerich-
tet, sowohl bei Rickenbacher, bei Lacher
als auch bei der Bank. Erst jetzt leitet der
Verwaltungsrat «eine externe Suche für
die Nachfolge» von Rickenbacher ein. La-
cher bestätigte an der Bilanzpräsenta-
tion, dass er einen CEO von aussen sucht,
was auf einen gewissenVeränderungsbe-
darf schliessen lässt. Rätseln lässt sich
über die Aussage, in der Zwischenzeit
werde «zur Gewährleistung der strategi-
schen Kontinuität» der stellvertretende
CEO ad interim übernehmen.

Bei den Investoren sind der Abgang
von Rickenbacher, das Zahlenwerk der
Bank und der angekündigte Ausstieg aus
dem Private-Debt-Geschäft gut ange-
kommen. Im Tagesverlauf am Donners-
tag legte die Bär-Aktie zeitweise auf mehr
als 50 Fr. zu. Bis zu den über 60 Fr., die im
September galten, ist es aber noch ein
weiter Weg.

In vier Wochen wird in der Schweiz über
die Einführung einer dreizehnten AHV-
Rente abgestimmt. Die Gegner der Vor-
lage haben nach den jüngsten Umfragen
zwar Boden gutgemacht, doch ist bes-
tenfalls mit einer knappen Ausmarchung
zu rechnen. Noch vor wenigen Jahren
wäre es von vornherein klar gewesen,
dass eine derartige Volksinitiative der
Gewerkschaften mit Kosten in der Grös-
senordnung von 5 Mrd. Fr. an der Urne
Schiffbruch erleiden würde.

Doch die Anspruchshaltung der Be-
völkerung gegenüber der Allgemeinheit
hat zugenommen. Bis weit ins bürger-
liche Lager hinein erhält die vorgeschla-
gene Erhöhung der Jahrespension um
8,3% breiten Zuspruch.

Nicht wenige, nach den Leserkom-
mentaren in den Medien und Diskussio-
nen im Bekanntenkreis zu urteilen, wer-
den Ja stimmen: in der Meinung, nach
den vielen Coronamilliarden für «die
Wirtschaft» und der Unterstützung der
Grossbanken (wobei dort der Bund letzt-
lich weder für UBS noch Credit Suisse
einen Franken lockermachen musste)
seien jetzt sie selbst mal an der Reihe –
zumal das tägliche Leben seit der Pande-
mie spürbar teurer geworden ist, wäh-
rend die Löhne inflationsbereinigt ge-
sunken sind.

Den Sinn für das Allgemeinwesen und
den Ruf des liberalen Sonderfalls
Schweiz haben auch als exzessiv emp-
fundene Managerboni lädiert. Dass sich
der Novartis-CEO für das Geschäftsjahr
2023 mit 16 Mio. Fr. gerade jetzt ein na-
hezu doppelt so hohes Gehalt gutschrei-

ben lassen kann, wie diese Woche be-
kannt geworden, befeuert die grassie-
rende« Me-too-Mentalität» erst recht.

Der hübsche Zustupf zementiert das
Bild des unersättlich-abgehobenen Spit-
zenmanagers und der «bösen» Gross-
konzerne in weiten Teilen der Öffentlich-
keit. Die Linken danken. Eine bittere
Pointe, dass ausgerechnet das von ihnen
fleissig kultivierte Feindbild mithilft, die
liberale Marktwirtschaft in den Augen
der Öffentlichkeit zu diskreditieren.

An der Nase nehmen müssen sich
freilich auch die Eigner der Unterneh-
men. Die Explosion der Managerlöhne
läuft vor allem zulasten der Aktionäre.
Bislang haben sie sich an den General-
versammlungen häufig zu wenig ge-
wehrt. Das hat, wie im Fall von Novartis,
allerdings auch damit zu tun, dass sie
über die Boni und die Gehälter von Ver-
waltungsrat und Konzernleitung nur in
globo abstimmen können.

Die Quasi-Verdoppelung des Salärs
des Novartis-CEO ist mit einem gewalti-
gen Hebel zustande gekommen. Ob er
wohl gleichermassen nach unten wirken
wird, wenn es Novartis einmal weniger
rund läuft und der Konzern weniger Ge-
winn ausweist? Zweifel sind angebracht.

Es wird wohl noch dicker kommen,
hat der Pharmakonzern für 2024 doch
«Anpassungen» angekündigt. Der für die
Salärpolitik verantwortliche Verwal-
tungsrat hat festgestellt, dass die Vergü-
tungspraxis für den CEO im Vergleich zu
anderen Unternehmen im Gesundheits-
wesen im untersten Quartil anzusiedeln
sei. Auch hier: wie ihr euch, so wir uns.

Trauerspiel der Sesselkleber
Der Abgang des Bär-CEO ist ein Lehrstück. MONICA HEGGLIN

Verheerendes Signal
Lohnpaket für Novartis-CEO doppelt so gross. ARNO SCHMOCKER
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Investieren Sie in den
FuW Swiss 50 Index,
der im Gegensatz zum
SMI kein Klumpen-

risiko und mehr Aktien hat. Das
Anlageprodukt ist pfandbesichert.
Valorennummer: 117 179 182

Das FuW-Risk-Portfolio
gibt es jetzt ebenfalls
als Anlageprodukt mit
Pfand. Unser Portfolio
setzt seit 25 Jahren er-

folgreich auf Schweizer Aktienmit dem
gewissen Kick. Hier geht es auch darum,
von Spezialsituationen zu profitieren.
Valorennummer: 117179723

Das FuW-Eco-Portfolio
enthält auserlesene
Unternehmen, die eine
CO2-Reduktionsstrategie
verfolgen und beson-

ders aussichtsreich sind. Auch da gibt
es neu ein Anlageprodukt mit Pfand.
Valorennummer: 117179725

Abgerundet wird unser
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio.
In der seit über zehn
Jahren geführten

Auswahl stehen reizvolle Value-Aktien
mit Fokus Nordamerika und Europa.
Valorennummer: 117179724

JAN SCHWALBE
Chefredaktor
zum Thema
Aktienmarkt

«Keine EU-Regierung
würde ein so hohes
Bevölkerungswachs-
tum überleben.»


