
Die Behauptung, Hedge funds seien eine
Gefahr für die Stabilität des Finanzsys-
tems, ist des Öfteren zu hören. Die Vehikel
würden die Kursbewegungen an den Bör-
sen verstärken und zu grösserer Volatilität
beitragen. Auch in der Schweiz begründe-
ten Unternehmen grosse Kurseinbussen da-
mit, dass Hedge funds am Werk gewesen
sein sollen. Die Schweizerische National-
bank (SNB) hat sich des Themas in ihrem
letzten Quartalsheft angenommen.

Die SNB untersuchte den Zusammen-
hang zwischen den Aktivitäten von Hedge
funds und der Volatilität auf den Finanz-
märkten. Während der Krise des euro-
päischen Währungssystems im Jahr 1992
oder des Rallys an den europäischen An-
leihenmärkte von 1993 mit anschliessen-
dem Kurszerfall hatten Hedge funds einen
grossen Einfluss. Demgegenüber gab es
Fälle, wo die Vehikel keinen oder nur
einen sehr geringen Einfluss auf den
Markt ausübten. Zu erwähnen sind etwa
der Börsencrash von 1987, die Krise des
mexikanischen Pesos (1994) oder die
Währungkrise in Asien (1997).

Ein erhöhtes Risiko von Preisbeeinflus-
sung könnte sich aus dem Herdenverhalten
von Hedge funds ergeben. Namentlich in
den Segmenten Global macro und Mana-
ged futures besteht die Möglichkeit, dass
die Vehikel die gleichen Positionen ein-
gehen. Typisch sind etwa Spekulationen in
Öl oder Gold. Allerdings gibt es auch

Gründe, die gegen ein Herdenverhalten von
Hedge funds sprechen. Erstens legen die Ve-
hikel ihre Positionen nicht offen, die Trans-
parenz ist gering. Zweitens ist die Grösse
der von den Fonds verwalteten Vermögen
im Verhältnis zur Kapitalisierung an den
Finanzmärkten zu setzen. Ihre Bedeutung
ist in diesem Kontext gering. Einige Analy-
sen zeigen, dass Hedge funds eine stabilisie-
rende Wirkung haben. Sie sitzen Preis-
schwankungen häufig aus, denn sie verwal-
ten ihr Kapital in der Regel mit langfri-
stigem Ansatz. Zu beobachten ist auch,
dass sie in einigen Märkten wie beispiels-

weise an den Rohstoffbörsen zu einer
höheren Liquidität beigetragen haben.

Eine Grafik der SNB zeigt, dass der
enorme Zuwachs der von Hedge funds ver-
walteten Vermögen nicht zu höherer Markt-
volatilität geführt hat. Der Chef der ame-
rikanischen Notenbank, Alan Greenspan,
warnte im Mai zum wiederholten Mal,
dass eine staatliche Regulierung mehr
schaden als nützen würde. Auch die Euro-
päische Zentralbank EZB hielt in ihrem Be-
richt zur Stabilität des Finanzsystems fest,
dass Hedge funds Ineffizienzen beseitigen
und damit die Stabilität fördern.  MM

Von Kurt Häcki
Die Sozialversicherungen und speziell
ihr Zusammenspiel im konkreten Einzel-
fall sind für die meisten ein Buch mit sie-
ben Siegeln. Die bricht der Autor und
zeigt praxisbezogen, worauf es in be-
stimmten Lebenssituationen in den ein-
zelnen Sozialversicherungen ankommt.
Dazu wählt der Ökonom und eidg. dipl.
Sozialversicherungsexperte 22 Fallbei-
spiele aus dem Leben einer unselbständig
erwerbstätigen Person, wie Sprachaufent-

halt im Ausland, fristlose Kündigung,
Scheidung und Hauskauf mit Pensions-
kassengeldern. Daran legt er dar, was in
Bezug auf AHV/IV, Kranken- und Unfall-
versicherung, Pensionskasse und Arbeits-
losenversicherung Sache ist. Die zwölf
Anhänge verschaffen einen Überblick
über aktuelle Aspekte der Gesetzgebung.

Kurt Häcki, «Sozialversicherungen in
der Schweiz», 3. aktualisierte Auflage,
Verlag Rüegger, Chur 2005, 332 Seiten,
ISBN 3-7253-0780-6, 49 Fr.

Sozialversicherungen in der Schweiz

Von Jürg Müller

Am 5. Juni 2005 hat das Stimmvolk das
Bundesgesetz über die eingetragenen Part-
nerschaften gleichgeschlechtlicher Paare
angenommen. Das Gesetz, das auf Januar
2007 in Kraft treten soll, enthält unter an-
derem Bestimmungen zur Vorsorge für
eingetragene Partnerschaften. Diese unter-
scheiden sich substanziell von den Rege-
lungen für Konkubinatspaare.

Das neue Gesetz ermöglicht gleich-
geschlechtlichen Paaren, ihre Partner-
schaft auf dem Zivilstandsamt eintragen
und damit staatlich anerkennen zu lassen.
Mit diesem Schritt erlangen eingetragene
Partnerschaften – und nur solche – in den
Sozialversicherungen und in der berufli-
chen Vorsorge einen mit Einschränkun-
gen der Ehe gleichgestellten Status.

In Bezug auf Hinterlassenenleistun-
gen (Tod eines eingetragenen Partners
bzw. einer eingetragenen Partnerin)
heisst dies, dass die Partner unabhängig
von ihrem Geschlecht Witwern gleichge-
stellt sind. Für die AHV ist zu beachten,
dass eine Witwerrente nur ausgerichtet
wird, solange der Witwer bzw. die überle-
bende Partnerin oder der überlebende
Partner eigene Kinder unter 18 Jahren
hat oder mit solchen des/der Verstorbe-
nen zusammenlebt.

In der beruflichen Vorsorge wurde die
Witwerrente mit der ersten BVG-Revision
obligatorisch eingeführt. Gemäss Bundes-
gesetz über die berufliche Vorsorge
(BVG) wird, im Gegensatz zur AHV, die
Witwerrente zu den gleichen Bedingun-
gen wie die Witwenrente ausgerichtet.

Dies bedeutet, dass auch eine Rente
fällig wird, wenn die überlebende an-
spruchsberechtigte Person mit Eintreten
des Vorsorgefalls keine unterstützungs-
pflichtigen Kinder hat, aber mindestens
45 Jahre alt ist und die eingetragene Part-
nerschaft mindestens fünf Jahre gedauert
hat. Was Kinder- und Waisenrenten anbe-
langt, gelten in der ersten und zweiten
Säule für alle Elternteile – somit auch für
solche, die in einer eingetragenen Partner-
schaft leben – dieselben Anspruchsvo-
raussetzungen.

In der AHV und Invalidenversiche-
rung gelten die Bestimmungen über das
Einkommenssplitting und die Plafonie-
rung unter Ehegatten künftig auch für ein-

getragene Partnerschaften. Sobald der an-
dere Partner bzw. die andere Partnerin
ebenfalls eine AHV/IV-Rente bezieht,
werden die während der Dauer der einge-
tragenen Partnerschaft erzielten Erwerbs-
einkommen je hälftig geteilt.

Zudem werden die beiden Renten auf
150% der betreffenden maximalen einfa-
chen Altersrente plafoniert. Das heisst,
für Paare, die mit der Pensionierung je
eine maximale Vollrente von 25 800,
also insgesamt 51 600 Fr., auslösen, flies-
sen lediglich die plafonierten Altersren-
ten im Gesamtbetrag von 38 700 Fr.

Im Fall einer gerichtlichen Auflösung
der eingetragenen Partnerschaften wer-
den die Anwartschaften in der Altersvor-
sorge analog zur Ehescheidung geregelt.
In der kann das Einkommenssplitting be-
antragt werden. Für die Dauer der einge-
tragenen Partnerschaft hat jede Partnerin
bzw. jeder Partner laut Freizügigkeitsge-
setz grundsätzlich Anspruch auf die
Hälfte der zu ermittelnden Austrittsleis-
tungen aus beruflicher Vorsorge der oder
des anderen.

Festzuhalten ist in diesem Zusammen-
hang, dass eingetragene Partnerschaften
von Gesetzes wegen der Gütertrennung
unterstellt sind. Über einen Vermögens-
vertrag kann jedoch für den Fall einer
Trennung eine besondere Regelung ver-
einbart werden. Ohne Vermögensvertrag
zeitigt die gerichtliche Auflösung einer
Partnerschaft damit keine vermögens-
rechtlichen Auswirkungen.

Hingegen stellt das Gesetz die Part-
ner eingetragener Partnerschaften im
Erbrecht den Ehegatten gleich. Wie die
Partner erbschaftssteuerrechtlich be-
trachtet werden, ist noch nicht abschlies-
send geklärt.

Nach Auffassung des Bundesrats
müssten für die Erbschaftssteuern ein-
getragene Partnerschaften gleich wie
Ehen behandelt werden. Die Rechtset-
zungskompetenz in diesem Bereich
liegt aber nicht beim Bund, sondern in
den Kantonen. Es ist allerdings zu er-
warten, dass diese nun Anpassungen
vornehmen werden, wie dies im Kanton
Zürich bereits geschehen ist.

Jürg Müller ist Partner der Finanzberatungs- und
Vermögensverwaltungsgesellschaft Weibel Mül-
ler + Partner, Luzern.

Drei Käufer von Obligationen der SAir-
Group können Verwaltungsräte des zusam-
mengebrochenen Luftfahrtunternehmens
und die Credit Suisse nicht für den Scha-
den haftbar machen, den sie durch den
Kauf der Wertpapiere erlitten haben. Das
Bundesgericht hat ihre Haftungsklage ge-
gen die Swissair-Führung abgewiesen.

In der Zeit zwischen April und August
2001 kauften drei Investoren zum Preis
von 2,5 Mio. Fr. Obligationen und Wandel-
obligationen der SAirGroup im Nominal-
betrag von 2,2 Mio. Fr. und 680 000 €. Im
Oktober 2001 war der Wert dieser Investi-
tionen faktisch auf null gefallen. Akute Li-
quiditätsprobleme zwangen die Swissair
Ende Oktober 2001, die Nachlassstun-
dung einzureichen. Die drei Investoren er-
hielten aus der Liquidation lediglich
55 000 € zurück.

Im Dezember 2001 klagten die Investo-
ren vor dem Handelsgericht des Kantons
Zürich gegen die Credit Suisse sowie ge-
gen vier damalige Verwaltungsräte der
Swissair, Lukas Mühlemann, Mario Corti,
Andres F. Leuenberger und Bénédict
Hentsch, auf Ersatz ihres Schadens. Sie
verlangten den Kaufpreis mit Zinsen ab-
züglich der Liquidationszahlung zurück.
Sie warfen den SAirGroup-Verantwortli-
chen vor, die Öffentlichkeit falsch über die

Finanzlage des Unternehmens informiert
zu haben. Insbesondere mit der öffentli-
chen Verlautbarung an der Generalver-
sammlung vom 25. April 2001, wonach
die Credit Suisse, die Deutsche Bank und
die Citibank der SAirGroup eine neue Kre-
ditlinie von 1 Mrd. Fr. eingeräumt hätten,
sei das Publikum getäuscht worden.

An dieser Bekanntmachung habe die
Führung bis September 2001 festgehalten.
Es sei mehrfach öffentlich wiederholt wor-
den, mit dem Milliardenkredit sei die Li-
quidität der SAirGroup gesichert. Ihre In-
vestitionen hätten sie im Vertrauen auf
diese Kreditzusage gemacht, sie seien
aber enttäuscht worden. Weil sie die Inves-
titionen wegen dieses strafbaren Verhal-
tens vorgenommen hätten, seien die vier
Verwaltungsräte und die Credit Suisse
zum Ersatz ihres Schadens zu verurteilen.

Bereits das Zürcher Handelsgericht wies
die Klage ab. Das Gericht verneinte eine
Haftung der Swissair-Führung aus uner-
laubter Handlung. Die Mitteilung über den
Milliardenkredit an der Generalversamm-
lung sei für den Entscheid der drei Geschä-
digten, Swissair-Obligationen zu kaufen,
nicht massgebend gewesen. Es fehle so-
wohl am natürlichen als auch am adäqua-
ten Kausalzusammenhang. Dies ergibt sich
nach Meinung des Handelsgerichts auch

daraus, dass die drei Personen bereits vor
der Ankündigung des Milliardenkredits Ob-
ligationen der Swissair gekauft hatten.

Das Bundesgericht hat diesen Entscheid
des Zürcher Handelsgerichts vollumfäng-
lich bestätigt und die Schadenersatzklage
der drei Käufer als unbegründet abgewie-
sen. Gemäss dem Urteil aus Lausanne hat-
te das Zürcher Handelsgericht rechtsver-
bindlich festgestellt, dass die Investoren ih-
ren Anlageentscheid auch getroffen hätten,
wenn die Information über den Milliarden-
kredit ausgeblieben wäre. Dieser Schluss
war für das Bundesgericht im Berufungs-
verfahren grundsätzlich verbindlich.

Was die Investoren in ihrer Berufung da-
gegen vorbrachten, läuft nach Auffassung
des Bundesgerichts auf eine unzulässige
Kritik an der Beweiswürdigung des Zür-
cher Handelsgerichts hinaus. Die Lausan-
ner Richter entschieden daher, das Zürcher
Handelsgericht habe den Kausalzusam-
menhang zu Recht verneint und damit die
Schadenersatzforderung zu Recht abgewie-
sen. Die drei Investoren müssen die Ge-
richtskosten von 17 000 Fr. bezahlen und
die ehemaligen Swissair-Verwaltungsräte
bzw. der Credit Suisse für das bundesge-
richtliche Verfahren mit insgesamt 57 000
Fr. entschädigen. Urteil: 4C.70/2005 vom
15. Juli 2005. Urs-Peter Inderbitzin

Die Abstimmung über die Ausdehnung
der Personenfreizügigkeit auf die neuen
EU-Länder vom 25. September wird von
der Wirtschaft als eine der wichtigsten
Vorlagen der letzten Jahre bezeichnet. Sie
erhält in dieser Einschätzung Sukkurs von
der Wissenschaft. Der St. Galler Ökonom
Franz Jaeger hat in der Studie «Eine frei-
zügige Schweiz – Chimäre oder Chance?»
die Auswirkungen auf die Schweiz unter-
sucht. Er kommt zum Schluss, dass die
Ausdehnung der Freizügigkeit dem Land
«exzellente Wachstumschancen» eröffnet.

Zur umstrittenen Frage, ob eine Einwan-
derungswelle aus den neuen EU-Ländern
und ein entsprechender Lohndruck zu
erwarten ist, muss zunächst angemerkt
werden, dass die Freizügigkeit im Fall eines
Ja gestaffelt eingeführt wird. Bis Ende
April 2011 würden Übergangsregelungen
gelten, und die volle Freizügigkeit mit der
gesamten EU würde erst 2014 eingeführt.
Gemäss Jaeger ist nicht mit Zuwanderungs-
welle zu rechnen. Er stützt sich auf die

Erfahrungen von Schweden, Island und
Grossbritannien, die die volle Freizügigkeit
schon eingeführt haben. In diesen Ländern
ist nichts von einem Zuwanderungsdruck
zu spüren. Das gilt auch für die Schweiz:
Die Freizügigkeit mit den alten EU-Ländern
hat zu keinem Migrationsdruck geführt.
Dabei wirken die Distanz sowie kulturelle
Unterschiede als Migrationsbremsen.

Zuwanderung ist in erster Linie aus
Deutschland zu registrieren. Sie ist tradi-
tionell und betrifft besonders hochqualifi-
zierte Arbeitskräfte. Damit ist implizit die
Frage nach dem Lohndruck beantwortet:
Da keine Migration im grossen Stil zu
erwarten ist, ist nicht mit einem Druck auf
die Löhne zu rechnen. Ein solcher entsteht
allenfalls indirekt als Konsequenz der Öff-
nung der Gütermärkte mit ihren Auswir-
kungen auf die hohen Schweizer Preise.

In seiner Studie zerstreut Jaeger auch
die Befürchtungen, wonach die Freizügig-
keit zu einer Zunahme der Schwarzarbeit
führe. Dies werde nicht der Fall sein, weil

die Ursachen der Schwarzarbeit (Arbeits-
kosten, Steuerbelastung, Regulierungs-
dichte etc.) nicht tangiert werden. Über-
dies wird sie zu rund zwei Dritteln von
Schweizern geleistet.

Die Ausdehnung der Personenfreizügig-
keit wird die Direktinvestitionen von
Schweizer Unternehmen in den neuen
EU-Ländern erleichtern. Es trifft jedoch
gemäss der Studie nicht zu, dass damit in
erster Linie Arbeitsplätze ausgelagert
werden. Per saldo ergänzen Direktinvesti-
tionen die Tätigkeiten im Heimatland und
führen meist zu steigenden Exporten in die
jeweiligen Länder. Jaeger kommt zu einer
positiven Beurteilung der Ausdehnung der
Personenfreizügigkeit. Er warnt vor einer
Ablehnung, zumal die EU in diesem Fall
die «Guillotine-Klausel» anwenden und
die Bilateralen I ausser Kraft setzen
könnte: «Im Falle eines Neins wird die
Schweizer Volkswirtschaft nicht stehen
bleiben, wo sie ist, sondern irreversibel
zurückfallen.» PM
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