Professor Christoph A. Schaltegger,

Vorsorgestaat

in der Klemme?

Die Rentensysteme geraten in Schieflage
und die Schuldenkrise ist ungelost.
Individuelle Vorsorge ist in dem Umfeld
besonders gefragt, auch in der Schweiz.

NOTENSTEIN
LA ROCHE

PRIVATBANK

Notenstein La Roche: «Schuldenabbau!» — so lautete die
Devise nach der Finanzkrise 2008. Acht Jahre spéter
stellen wir fest, dass das Gegenteil eingetreten ist. Das gilt
nicht zuletzt fiir die Staatsverschuldung in praktisch allen
Industrieldndern, wie unsere Grafik zeigt. Es fragt sich, wie

Als wére nichts gewesen...
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viel Verschuldung zu viel ist. In einem breit beachteten
Buch haben die Okonomen Kenneth Rogoff und Carmen
Reinhart 2009 die Finanzkrisen von acht Jahrhunderten
analysiert und sind zum Schluss gekommen, dass die Schul-
denlast dann zum Problem wird, wenn sie mehr als 90 Pro-
zent des BIP betrdgt. Wachsen die Schulden weiter, droht
das Ganze aus dem Ruder zu laufen. Unsere Grafik zeigt
auch, dass sich viele Staaten iiber dieser kritischen Grenze
befinden und die Verschuldung (genau dort!) rasant zu-
genommen hat.

Herr Professor Schaltegger, wie tief stecken wir bei
der Verschuldung in der Klemme?

Christoph A. Schaltegger: Die Lage ist aus meiner Sicht
durchaus besorgniserregend. Dies aus drei Griinden. Erstens
wuchsen im Zuge der «grossen Rezession» die Haushalts-
defizite der meisten Industrieldander markant an. Die grossen
Fehlbetrdge waren zwar angesichts des starken wirtschaft-
lichen Einbruchs und der notwendigen Stiitzungsmassnahmen
der Regierungen absehbar. Fiir eine nachhaltige Finanz-
politik ist die Persistenz allerdings problematisch. Die durch-
schnittliche Verschuldung der OECD-Staaten hat zwischen
2007 und 2010 von 73 auf 97 Prozent des BIP zugenommen
und bleibt seither steigend. Dabei verdeckt diese Entwick-
lung noch, dass die strukturellen Ungleichgewichte in den
offentlichen Haushalten bereits in der Hochkonjunktur bis
2007 nie vollstandig eliminiert werden konnten. So waren
bereits iiber 20 Prozent der Verschuldungszunahme wéhrend
der «grossen Rezession» auf die Zinslast der bestehenden




Staatsschuld zuriickzufithren — und dies in einem sehr
glinstigen Zinsumfeld. Es zeigt sich deutlich, dass die Politik
in vielen Landern einen Hang zur nicht nachhaltigen Defizit-
finanzierung hat. Wir brauchen Fiskalregeln wie die
Schuldenbremse, um dieses Problem adressieren zu kénnen.
Zweitens unterschitzen diese Zahlen die tatsichliche
Verschuldung vieler westlicher Demokratien, weil sich
aus der Alterung der Gesellschaft und den eingegangenen
Verpflichtungen in den Renten-, Gesundheits- und Pflege-
systemen auch hohe implizite Schulden ergeben. Bei den
OECD-Staaten gehen wir im Durchschnitt bis 2050 von
einem zusédtzlichen Ausgabendruck von etwa 10 Prozent-
punkten des BIP aus. Der grosste Teil des demografischen
Ubergangs sollte dann zwar geschafft sein. Mit einem
dannzumaligen Altersquotienten (also dem Verhiltnis zwi-
schen der Anzahl der Rentenberechtigten und der Zahl der
Aktiven) von 50 Prozent stellt sich allerdings die Frage,
wie reformfihig diese Gerontokratie noch ist. Auch fiir die
Rentenpolitik brauchen wir somit geeignete Fiskalregeln.
Drittens bleiben seit der «grossen Rezession» die
Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte in vielen Lindern ungeniigend — die Primérdefizite
verharren auf nicht nachhaltigem Niveau. Mit der ultra-
lockeren Geldpolitik und der faktischen Aussetzung des
Stabilitdts- und Wahrungspakts hat man sich ausserdem ein
moralisches Risiko eingehandelt, das sich in der Zukunft
als Hypothek bei der Durchsetzung der Haushaltsdisziplin
erweisen konnte.

Es stellt sich die Frage, wie lange
die Solvenz der westlichen
Demokratien noch gewdbhrleistet ist.

Wir miissen uns also nicht so sehr damit beschéftigen,

ob die Staatsverschuldung in vielen westlichen Demokra-
tien ein Wachstumshemmer sein konnte, sondern ganz
grundsétzlich damit, wie lange die Solvenz des staatlichen
Schuldners noch gewihrleistet ist.

Notenstein La Roche: Eigentlich wiissten wir, wie wir aus
der Klemme kommen: mit Haushaltsdisziplin, Konsolidie-
rung und Fiskalregeln. Gleichzeitig scheinen Sie skeptisch,
dass es der Politik gelingt, fiir gesunde Finanzen zu sorgen.
Wir teilen diese Meinung. Unabhéngig davon miissen wir
uns auch von Berufs wegen zunéchst mit dem ungiinstige-
ren, risikoreicheren Fall auseinandersetzen. Allerdings
stellen wir fest, dass dieses Szenario einer unkontrollierten
Schuldenspirale an den Finanzmérkten kaum eine Rolle
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spielt. Gingen die Mirkte ernsthaft davon aus, dass die
Staaten dereinst ihre Schulden nicht mehr zuriickzahlen
konnen, so miisste sich dies schon heute zeigen. Betrachtet
man aber die Preise fiir Credit Default Swaps, also fiir
Absicherungen gegen den Ausfall von staatlichen Schuld-
nern, so scheinen diese — nach einem temporéiren Auf-
flackern wihrend der Eurokrise — heute wieder niedrig.

Von Schuldenkrise keine Spur mehr

5-jéhrige Pramien von Credit Default Swaps*, in Basispunkten pro Jahr
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Es stellt sich die Frage, ob Staaten — anders als Unter-
nehmen — gar nie bankrottgehen konnen. Fiir tiberschuldete
Unternehmen gibt es Insolvenzverfahren: Konkursamter
verwerten noch vorhandene Aktiven, verbleibende Forde-
rungen miissen sich die Gldubiger ans Bein streichen.
Fiir Staaten fehlen sowohl Instanzen wie Prozesse. Oder
wer konnte Autobahnen und Zentralbankreserven ver-
dussern, um die Schulden abzutragen, und wiirde in letzter
Konsequenz den Staat auflosen?

Wie auch immer: Die Credit Default Swaps zeigen
keine Schuldenprobleme an. Machen wir uns zu Unrecht
Sorgen?

Die europdische Schuldenkrise
ist nicht gelost. Sie ist nur auf eine
nichsthohere Ebene verschoben.

Christoph A. Schaltegger: Marktreaktionen sind gelegentlich
mit einem Fiebermesser zu vergleichen. Das Fieber ist aller-
dings eine Begleiterscheinung einer vorangegangenen
Infektion, die unter Umstédnden eine lange Inkubationszeit




kennt. Mich beeindruckt daher die aktuelle Marktmode-
ration nicht wirklich. Die europiische Schuldenkrise ist
nicht gelost, sondern wurde auf eine ndchsthohere Ebene
verschoben. Es fand eine partielle Vergemeinschaftung
der Haftungsrisiken statt, die man durchaus konsistent mit
der Verschiarfung des EU-Stabilitédtspakts begleiten will.
Leider gibt es heute Anzeichen, dass die EU-Kommission
vor dem Hintergrund der politischen und 6konomischen
Schwierigkeiten in Spanien und Portugal dem Ministerrat
das Aussetzen der Regeln empfehlen wird. Sollte sich
dies bestdtigen, wird die Infektion iiber kurz oder lang zu
erneuten Fieberschiiben an den Markten fithren.

Man sollte aus meiner Sicht allerdings vorsichtig sein,
vorschnell von einem Politikversagen zu sprechen. Im Grunde
geht es um mangelhafte institutionelle Rahmenbedingun-
gen, die das Haftungsprinzip untergraben. Nobelpreistrager
James Buchanan meinte zu Recht: «Ein gutes Spiel wird
durch gute Spielregeln bestimmt, viel weniger durch gute
Spieler.» Dass staatliche Schuldner von Zeit zu Zeit Miihe
bekunden, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukom-
men, ist bekannt. Wie die bereits erwihnten Okonomen
Rogoff und Reinhart in ihrem spannenden Buch «This Time
is Different» ausfiihren, finden sich fiir den Zeitraum zwi-
schen 1800 und 2007 mindestens 250 Félle von Zahlungsaus-
fiallen auf Auslandsschulden und rund 70 Fille, in denen
ein Staat seine Inlandsschulden nicht mehr bedienen konnte.
Die Konsequenzen waren fiir die betroffenen Staaten teil-
weise einschneidend. So verlor Neufundland seine Souveri-
nitdt an Kanada, als es im Jahr 1936 seine Auslandsschulden
nicht mehr zahlen konnte.

Ein Insolvenzverfahren muss
mit harten Einschnitten fiir
den Schuldner verbunden sein.

Die Erfahrungen wiirden aus meiner Sicht eine Debatte
tiber die Notwendigkeit einer staatlichen Insolvenzordnung
nahelegen. Der deutsche Finanzminister Wolfgang Schiauble
meinte noch 2010: «Wir miissen uns iiberlegen, wie im Ex-
tremfall Mitgliedslédnder in die geordnete Insolvenz gehen
konnen, ohne dass die Eurozone insgesamt gefdhrdet ist.»
Leider wurde der Gedanke nicht weiterverfolgt. Die The-
matik einer Insolvenzordnung fiir Staaten wurde bereits vor
15 Jahren im Rahmen der Krise um Argentinien 2001 vom
IWF diskutiert, scheiterte dann aber am politischen Wider-
stand der USA.

Ich denke, dass eine zwischen Gldubiger- und Schuld-
nerinteressen gut austarierte gesetzliche Losung von Vorteil
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wire. Die derzeitigen Ad-hoc-Entscheidungen sind der
Rechtssicherheit abtrédglich und verstarken die Unsicher-
heit auf Seiten der Glaubiger wie auch der Schuldner —
beredtes Beispiel ist der Verlauf der Griechenlandkrise im
Sommer 2015.

Ein Blick auf die Schweiz konnte durchaus auch fiir
die internationale Diskussion befruchtend sein. Seit tiber
einem halben Jahrhundert existiert bei uns eine gesetzliche
Regelung fiir iiberschuldete Gemeinden. In der Krise
der 1930er Jahre wollten sich 6ffentliche Schuldner ihren
Verpflichtungen missbréauchlich entziehen. Aufgrund der
fehlenden Rechtssicherheit verschlechterten sich die Markt-
bedingungen fiir samtliche 6ffentlich-rechtlichen Schuldner.
Um die Mirkte zu beruhigen und zu verhindern, dass die
Gléubiger selber in finanzielle Bedridngnis gerieten, ver-
abschiedete der Bundesrat — gestiitzt auf Notrecht — den
Beschluss iiber den Schutz der Rechte der Anleihensgldubi-
ger von Korperschaften des 6ffentlichen Rechts. Diese
Regelung wurde spéter ins ordentliche Recht iiberfiihrt.

Es dauerte rund fiinfzig Jahre, bis sie ein erstes Mal zur An-
wendung kam, ndmlich als Ende der 1990er Jahre die Ge-
meinde Leukerbad unter der Schuldenlast zusammenbrach.

Die Auslosung des Insolvenzverfahrens muss mit harten
Einschnitten fiir den Schuldner verbunden sein, um das
moralische Risiko einzudimmen und sicherzustellen, dass der
Schuldner keinen Anreiz hat, die Insolvenz fiir seine Zwecke
zu missbrauchen. Der wohl entscheidende Vorteil einer ge-
setzlichen Insolvenzordnung besteht darin, dass sie allen
Beteiligten bereits ex ante die Grenzen ihrer einklagbaren
Anspriiche, die moglichen Rechtsfolgen und die finanziellen
Konsequenzen aufzeigt. Damit kann sie dazu beitragen, dass
sich die involvierten Parteien auf Verhandlungen einlassen.
Unter dieser Bedingung hat eine Insolvenzordnung durch-
aus das Potenzial, beruhigend auf die wirtschaftliche Lage
einzuwirken und ihren Anteil zur geordneten und speditiven
Abwicklung einer Schuldenkrise zu leisten.

Vielfach haben Staaten
Versprechungen gemacht, die
sie kaum halten konnen.

Notenstein La Roche: Ein geordnetes Insolvenzverfahren
wiirde also ein gewisses Mass an Rechtssicherheit fiir Glau-
biger und Schuldner von verbriefter (expliziter) Staats-
schuld schaffen. Nicht alle Glaubiger halten aber effektive
Schuldtitel wie Obligationen fiir ihre finanziellen Anspriiche.
Und vielfach haben Staaten Versprechungen gemacht,

die sie unter Umstidnden nicht halten konnen. Aus solchen




Versprechungen — meist betreffen sie die Vorsorgesysteme —
ergibt sich die sogenannte implizite Staatsverschuldung.
Berechnet man diese, so zeigt sich das wahre Ausmass des
Schuldenschlamassels, in dem sich grosse Teile der Welt
befinden (siche Grafik).

Vorsorgeversprechungen sind auch finanzielle Verpflichtungen

Explizite und implizite Staatsverschuldung 2015, in Prozent des BIP
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Beim Blick auf die Daten fillt auf, dass die Schweiz, sonst
ja tiberall Klassenprimus, nicht mehr ganz so gut dasteht.
Gemiss einer Studie des Forschungszentrums Generationen-
vertriage in Freiburg im Breisgau geht die implizite Ver-
schuldung der Schweiz (rund 167% des BIP) praktisch aus-
schliesslich auf die AHV zuriick. 2015 hat die AHV zum
zweiten Mal in Folge einen Verlust ausweisen miissen.
Da die Anzahl Rentner weiter ansteigt, diese immer dlter
werden und gleichzeitig die Anzahl an Beitragszahlern stag-
niert, wird es wohl nicht das letzte Defizit gewesen sein — im
Gegenteil! Bei Einfiihrung der umlagefinanzierten AHV
im Jahre 1948 lag die durchschnittliche Lebenserwartung fiir
Minner und Frauen deutlich tiefer, wihrend das Rentenalter
fast gleich wie heute war. Zum Zeitpunkt ihrer Griindung
lag der Zweck der AHV im Wesentlichen in der Absiche-
rung des Langlebigkeitsrisikos, also des «Risikos», dass man
ldnger lebt, als man erwerbstitig bleibt. Davon kann heute
keine Rede mehr sein.

Kurz: Aufgrund der AHYV, die zunehmend in Schief-
lage gerit, weist auch die Schweiz eine hohe (implizite)
Verschuldung auf. Wo fiihrt das hin?
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Die Schweiz steckt in der
Rentenpolitik im Reformstau.

Christoph A. Schaltegger: Ich gebe Ihnen recht. Die Zukunfts-
tauglichkeit der Rentenpolitik ist eine der wesentlichen
Herausforderungen fiir die Schweiz. Wahrend das Land bei
der expliziten Verschuldung mit einer Schuldenquote von
etwa 35 Prozent des BIP international zu den Musterschii-
lern zdhlt, stecken wir in der Rentenpolitik im Reformstau.
Da in einem umlagefinanzierten Rentensystem die laufen-
den Renten direkt von den Beitragszahlern geleistet werden,
kommt es zu einem finanziellen Ungleichgewicht, wenn
sich der Altersquotient verdndert. Eine steigende Lebenser-
wartung verursacht ein zusétzliches Ungleichgewicht.
Gemiss den Berechnungen des Bundesamtes fiir
Statistik (BfS) ist in den néichsten Jahrzehnten mit einem
deutlichen Anstieg dieses Altersquotienten zu rechnen.
Die AHV wird deshalb in absehbarer Zukunft vor sehr
grosse finanzielle Herausforderungen gestellt.

Grosser Finanzbedarf, in jedem Szenario

Umlageergebnis der AHV bis 2035, in Milliarden Franken*
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Das Bundesamt fiir Sozialversicherungen (BSV) publiziert
regelmaéssig die Finanzperspektiven fiir die AHV. Das
Umlageergebnis diirfte, wie die Grafik zeigt, auch im besten
Szenario schon bald deutlich negativ ausfallen. Die heutigen
Leistungen der AHV lassen sich ohne Gegenmassnahmen
auf Dauer nicht mehr finanzieren. Je nach Entwicklung

der Wirtschaft und Hohe der Zuwanderung miissen bis 2030
zusétzliche Einnahmen oder Einsparungen im Umfang von
5.1 bis 11.4 Milliarden Franken beschlossen werden. Auf
der Finanzierungsseite wiirde dies eine Erhohung der Mehr-
wertsteuer um 1.3 bis 3.7 Prozentpunkte oder eine Erh6hung




der Versicherungsbetridge um 1 bis 2.9 Lohnprozente be-
deuten. Bei einer vollstandigen Deckung iiber die Ausgaben
miisste das Rentenalter um 1.8 bis 4.2 Jahre erhoht werden.

Es braucht Regeln, die
Politik und Stimmbiirger an
ihre Versprechungen binden.

Der Handlungsbedarf in der Schweiz ist also offensichtlich.
Mittelfristig sind Anpassungen bei den Einnahmen, bei

den Rentenanspriichen, beim Rentenalter oder eine Kombi-
nation davon notwendig. Aus meiner Sicht stellt die nun

im Parlament verhandelte Altersreform 2020 die richtigen
Fragen. Leider fehlte bisher der Mut, die konsequenten
Antworten zu liefern. Man bewegt sich im iiblichen politi-
schen Kuhhandel innerhalb der heutigen Generation. Das
wird der Herausforderung nicht gerecht. Rentenpolitik
betrifft die lange Frist, Anpassungen wirken generationen-
ibergreifend. Die Politik steht vor dem Problem, dass Re-
formschritte unpopulér sind. Eine Mehrheit hofft, die Anpas-
sungen liessen sich auf einen spéteren Zeitpunkt aufschieben.
Es bedarf eines Mechanismus, der die Politik und die Stimm-
biirger auch spéter noch an die abgegebenen Versprechun-
gen bindet. Dabei ist klar, dass die fiir den ordentlichen
Bundeshaushalt bewéhrte Schuldenbremse nicht unbesehen
auf die AHV {ibertragen werden kann. Wiahrend beim Bun-
deshaushalt der Budgetausgleich iiber den Konjunkturzyklus
im Vordergrund steht, muss eine Schuldenbremse bei der
AHYV die Liquiditat des Fonds schiitzen, damit Renten lang-
fristig zuverlassig ausbezahlt werden konnen.

Eine Schuldenbremse schafft
ein Sicherheitsnetz und macht
die Politik nicht iiberfliissig.

Der Vorschlag, den mein Kollege Lars P. Feld und ich ge-
macht haben, sieht eine je hilftige Korrektur bei den
Ausgaben (iiber die Erhohung des Rentenalters) und bei
den Einnahmen (durch Erh6hung der Lohnprozente fiir
die AHV oder durch Mehrwertsteuererhohungen) vor. Der
Mechanismus beinhaltet drei Schritte: Zuerst soll der Bun-
desrat innert Jahresfrist eine Vorlage zuhanden des Parla-
mentes ausarbeiten, sobald der Fondsbestand der AHV
unter 70 Prozent einer Jahresausgabe sinkt. Féllt der Fonds-
bestand gemiss den Perspektiven des BSV unter die
Schwelle von 50 Prozent, werden auf Anfang des nichsten
Jahres das Rentenalter und die Mehrwertsteuer oder die

Lohnbeitrédge so stark erhoht, dass das Umlageergebnis
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nicht mehr negativ ausfillt. Liegt der Fondsbestand am
Ende des Jahres unter 50 Prozent einer Jahresausgabe, so
werden dieselben Parameter so angepasst, dass sich die
Finanzierungsliicke wieder schliesst. Mit diesem Mechanis-
mus wird die Liquiditdt des Fonds immer iiber 50 Prozent
einer Jahresausgabe gehalten. Dies ist der Fall, weil das
Rentenalter nicht erst in der fernen Zukunft angehoben
wird. Die Erhohung erfolgt zudem in Monatsschritten und
die Beitragserhohung in Zehntelprozentpunkten, was die
Massnahmen gesellschaftlich ausgewogen und verkraftbar
macht. Die von uns vorgeschlagene Schuldenbremse in
der AHV schafft keine Finanzpolster auf Vorrat, sondern
korrigiert addquat, wenn die Liquiditdt im AHV-Fonds
bedrohlich absinkt. Somit macht die Schuldenbremse die
Politik nicht tiberfliissig, sie schafft ein Sicherheitsnetz

zur langfristigen Stabilisierung der AHV.

Notenstein La Roche: Bei der AHV, der ersten Saule des
Schweizer Vorsorgesystems, besteht also Reformbedarf.
Immerhin ruht unser Vorsorgesystem aber auf drei Sdulen:
Droht die eine Sdule an Tragkraft zu verlieren, so féllt das
Gebiude nicht gleich in sich zusammen. Ein Blick auf die
zweite Sdule, die berufliche Vorsorge, zeigt aber, dass auch
hier nicht alles zum Besten bestellt ist. Anders als die um-
lagefinanzierte AHV funktioniert sie nach dem Kapital-
deckungsverfahren. Sie ist damit abhédngig von den Bedingun-
gen an den Finanzmirkten — und diese sind zurzeit durch
extrem tiefe Zinsen geprégt. Die Aussicht auf ein Andauern
dieses Zustandes veranlasst die Pensionskassen dazu, ihre
Projektionen zu revidieren und die zu erwartenden Renditen
nach unten anzupassen. Ein Teil des angesparten Vermogens
muss aber weiterhin mit einem vom Staat vorgegebenen
Mindestsatz verzinst werden. Er liegt bei 1.25 Prozent und
ist damit deutlich hoher als die heute mit sicheren Anlagen
erzielbare Rendite. Eine zehnjédhrige Staatsanleihe der
Schweizerischen Eidgenossenschaft rentiert aktuell —0.4 Pro-
zent: Das kann auf Dauer nicht funktionieren.

Es wird erst jetzt richtig klar,
dass auch in der beruflichen
Vorsorge quersubventioniert wird.

Auch der demografische Wandel wirkt sich negativ auf die
berufliche Vorsorge aus. Das von einer erwerbstédtigen
Person angesparte Kapital kann zum Zeitpunkt der Pensio-
nierung in eine lebensldngliche Rente umgewandelt werden.
Da wir immer lédnger leben, muss der geschaffene Vorrat
auf immer kleinere Jahresrationen aufgeteilt werden. Und




wenn der Kapitalstock vor dem Ableben aufgebraucht ist,
entsteht eine Liicke. Eine finanziell gesunde Versicherung
gleicht diese Liicken mit dem iibrig gebliebenen Kapital all
derjenigen aus, die «zu frith» ableben, also vor Erreichen der
durchschnittlichen Lebenserwartung. Nun schreibt das Ge-
setz den Pensionskassen aber vor, zu welchem Satz sie einen
Teil des Kapitals in Renten umwandeln miissen, also wie
gross die Jahresrationen auszufallen haben. Dieser soge-
nannte Umwandlungssatz wird durch die Politik definiert
und bemisst sich nicht unmittelbar nach objektiven Kriterien
wie der effektiv zu beobachtenden durchschnittlichen Lebens-
erwartung. Aktuell liegt der Mindestsatz im sogenannten
Obligatorium bei 6.8 Prozent. Realistisch wére wohl néher
bei 5 Prozent. Auch das kann auf Dauer nicht funktionieren.

In der zweiten Sédule reissen somit Locher auf, die
von der heutigen Erwerbsbevolkerung gestopft werden
miissen. Diese Umverteilung kam schleichend, und erst jetzt
wird uns richtig bewusst, dass auch in der beruflichen Vor-
sorge quersubventioniert wird: Schiatzungen zufolge betragt
die Finanzierungsliicke pro Neurentner heute 20 bis 30 Pro-
zent. Zwar steigt mit dem Problembewusstsein auch die
Wabhrscheinlichkeit, dass Reformen eingeleitet werden. Die
Erfahrung zeigt aber, dass man vom Staat diesbeziiglich
nicht zu viel erwarten darf. Die Vorsicht gebietet es, sich
auch zu iiberlegen, was passiert, wenn die Reformen der
staatlichen Rentensysteme nicht rechtzeitig eingeleitet wer-
den. Auch das heisst Vorsorgen.

Im iiberobligatorischen Teil
der beruflichen Vorsorge
sind flexible Losungen moglich.

Das Korsett bei Zinsen und Umwandlungssatz gilt aller-
dings nicht fiir die gesamte berufliche Vorsorge, sondern
nur fiir den sogenannten obligatorischen Teil (Jahreslohne
bis CHF 84’600). Oberhalb dieser Grenze sind flexiblere
Losungen moglich, unter der Voraussetzung, dass der iiber-
obligatorische Teil in eine separate Vorsorgeeinrichtung
iiberfiihrt wird. Mit diesem Schnitt kann die Quersubventi-
onierung zu hoher Rentenversprechen im obligatorischen
Teil vermieden werden.

Weiter ist in der Schweiz die steuerbefreite dritte
Sédule nicht von strukturellen Problemen betroffen. Die eigene
Vorsorge zu diversifizieren bedeutet somit, auch diese ange-
messen zu berticksichtigen. Nicht zuletzt aber ist natiirlich
auch das freie Privatvermogen ein wichtiger (vierter) Pfei-
ler der Vorsorge. Wenn auf staatliche und Teile der beruf-
lichen Vorsorge kein Verlass mehr ist, so gilt es, ausserhalb
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des Pensionssystems zu sparen. Individuelles Vorsorgen: Ist
das die Antwort auf die Herausforderungen staatlicher und
staatlich regulierter Vorsorgesysteme?

Die personliche Vorsorge schafft
einen Ausgleich zum politischen
Risiko gesetzlicher Rentensysteme.

Christoph A. Schaltegger: Grundsitzlich ist die durch den
gesellschaftlichen Alterungsprozess ausgeloste Problemlage
bei allen gesetzlichen Vorsorgesystemen dhnlich. Die Art
der Finanzierung — iiber das Umlageverfahren in der ersten
oder das Kapitaldeckungsverfahren in der zweiten Sdule —
andert nichts an der Notwendigkeit zur Deckung des zusétzli-
chen Finanzierungsbedarfs. Es gibt leider keine «schmerz-
losen» Losungen: Wir konnen den Zusatzbedarf aus der
hoheren Lebenserwartung nur durch eine Zusatzbelastung
bei den Beitrdgen oder durch einen Leistungsabbau aus-
gleichen. Politisch mehrheitsfahig ist wohl am ehesten eine
Kombination der Massnahmen, um die Opfersymmetrie

zu wahren. Natiirlich gibt es Zeiten, in denen die interne
Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens — typischerweise in
einem Hochzinsumfeld — hoher ist als im Umlageverfahren.
Umgekehrt schneidet in einem Umfeld, in dem das Lohn-
wachstum hoch ist und mit dem Bevolkerungswachstum ein
«biologischer Zins» wirkt, das Umlageverfahren besser ab.
Weil Rentenpolitik generationeniibergreifend stabil sein
soll, macht es Sinn, die gesetzlichen Systeme auf beide Ver-
fahren abzustiitzen.

Fiihrt man diesen Diversifikationsgedanken konse-
quent weiter, sollte zusétzlich privat in die personliche
Vorsorge investiert werden. Man schafft damit einen Aus-
gleich zum politischen Risiko gesetzlicher Rentensysteme.
Neben der althergebrachten «biologischen» Vorsorge durch
das Aufziehen von Kindern bietet natiirlich auch der Finanz-
und Immobilienmarkt Méglichkeiten — freilich derzeit in
einem makrookonomisch unsicheren Nullzinsumfeld nicht
ohne Risiko.

Notenstein La Roche: Wie man es auch dreht und wendet —
wir scheinen uns den Grenzen der Verschuldung zu néhern.
In der Geschichte haben sich Staaten vielfach von einer
solchen Last zu befreien versucht, indem sie ihr Geld entwer-
tet haben. Die Geschichte der Inflation ist so alt wie die Ge-
schichte des Geldes. Sie vereinfacht die Riickzahlung von
Schulden natiirlich enorm und geht zu Lasten der Glaubiger
beziehungsweise Sparer. Geldentwertung ist auch weniger
beschwerlich als die Erkldarung von Zahlungsunfihigkeit.




Zwar sind aktuell kaum Anzeichen von Inflation zu erken-
nen. Sollte sie dennoch stattfinden, wiren Rentner und
Anleger gleichermassen tangiert: Renten sind ja selten bis
nie komplett an die Preisentwicklung gekoppelt; bei den
Anlagen wiirden vor allem festverzinsliche an Wert verlieren.
Die Diversifikationsstrategie, sowohl iiber den Staat wie
auch privat vorzusorgen, wird dadurch untergraben. Wie
realistisch ist ein Inflationsszenario?

Politik neigt in Zeiten hoher Staats-
verschuldung zur Inflation. Sie

ist ein siisses Gift und die Dosierung
gerdt schnell ausser Kontrolle.

Christoph A. Schaltegger: Sie beschreiben die politokonomi-
schen Gefahren eines staatlichen Geldmonopols. Ein Blick
in die Wiahrungsgeschichte bestitigt: Die Politik neigt in
Zeiten hoher Staatsverschuldung zur Inflation. Sie ist ein
siisses Gift und die Dosierung gerit schnell ausser Kontrolle.
Hyperinflationen hatten stets ihren Ursprung in zerriitte-
ten Staatsfinanzen, die wesentlich durch Geldschopfung
finanziert werden mussten. Deshalb sind Checks and Balan-
ces in der Politik so wichtig. Eine von der Tagespolitik
unabhingige Zentralbank kann sich dem politischen Druck
zur Monetisierung der Staatsschuld eher entziehen.

Einige Beobachter bezweifeln, dass diese Zusammen-
hénge heute noch Giiltigkeit hiatten. Wir befdnden uns in
einer Phase «sdkularer Stagnation» — einer langanhaltenden
wirtschaftlichen Schwichephase mit steigender Arbeits-
losigkeit und permanentem Ersparnisiiberschuss, der tiefe
Zinsen und Spekulationsblasen nihre. Diese vom ehema-
ligen US-Finanzminister Lawrence Summers vorgetragene
These sieht eine schrumpfende Bevolkerung, wachsende
Einkommenskonzentration, allgemeine Sattigungstenden-
zen, hohe Kapitalausstattung und fehlende staatliche Inves-
titionen als Ursachen der inhédrenten Stagnationstendenz.
Um das zu tiberwinden, bediirfe es einer Geldpolitik, welche
die Inflationserwartungen direkt und stark erhohe. Inflation
ist in dieser Logik nicht mehr ein gefidhrlicher Geist, den
man nicht aus der Flasche lassen sollte, sondern das mit aller
Kraft anzustrebende Ziel. Mich beeindruckt, mit welcher
Sorglosigkeit historische Erfahrungen und die potenziell

enorm hohen Kosten der Inflation beiseitegeschoben werden.

Das Inflationsszenario ist vielleicht realistischer, als wir
denken.

Notenstein La Roche: Professor Christoph A. Schaltegger,
wir danken IThnen fiir dieses Gesprich.

Notenstein La Roche Kommentar

Die Schuldenkrise ist nicht gelost, die Solvenz der westli-
chen Demokratien ist in Frage gestellt — so lautet das erste
Fazit dieses Gesprichs. Wo auch immer die Grenzen der
Staatsverschuldung genau liegen: Die hohen und weiter
steigenden Schuldenstidnde schrénken die Handlungsfihig-
keit der offentlichen Hand zusehends ein. Gleichzeitig
wird deutlich, dass die Rentenversprechungen nicht mehr
finanzierbar sind. Das gilt selbst fiir die Schweiz, deren
Vorsorgesystem immerhin auf drei unterschiedlich funktio-
nierenden Sdulen aufbaut. Vor allem die nach dem Umlage-
verfahren organisierte AHV steht wegen der demographi-
schen Entwicklung vor gewaltigen Herausforderungen.
Die Erhohung von Rentenalter und/oder Beitrédgen ist auch
hier unumginglich. In der zweiten Séule sparen wir Kapital
an — hier macht uns aber das politische Korsett von Um-
wandlungssatz und einer weltfremden Mindestverzinsung
zu schaffen. Immerhin sind flexiblere Formen wie die indivi-
duelle Kadervorsorge in der zweiten Sédule oder die steuer-
lich begiinstigte dritte Sdule nicht von Umverteilungs-
effekten betroffen — obwohl auch sie im Tiefzinsumfeld zu
kdampfen haben.

Der Vorsorgestaat steckt also in der Klemme. Ange-
sichts der hohen Unsicherheit, so das zweite Fazit, darf der
Einzelne nicht alles auf eine Karte setzen. Wie beim Anlegen
ist Diversifizieren auch bei der Vorsorge das Gebot der
Stunde. Zwar sind die Beitrige fiir AHV und obligatorische
zweite Sdule fix vorgegeben, doch besteht bei den Einkéu-
fen in die zweite Séule, bei der iiberobligatorischen beruf-
lichen Vorsorge (wo vorhanden), bei der steuerprivilegierten
dritten Sdule sowie schliesslich beim freien Vermogen indi-
vidueller Handlungsspielraum. Diese Flexibilitét gilt es
gezielt zu entwickeln und zu nutzen. Und wer sich gegen
das politische Risiko gesetzlicher Rentensysteme schiitzen
mochte, sollte bewusst auf freies Vermogen setzen.

Nicht zuletzt, so das dritte Fazit, sollten sich Anleger
bewusst sein, dass sich die hohe Staatsverschuldung negativ
auf ihre Anlagen auswirken kann. Professor Schaltegger
spricht von latent vorhandenen Inflationsrisiken und Fieber-
schiiben, die an den Mérkten jederzeit moglich sind. Be-
troffen sind davon in erster Linie festverzinsliche Anlagen.
Grundsiétzlich ist aber das Risiko bei allen staatsnahen
Gegenparteien erhoht. Die gute Nachricht ist immerhin, dass
die offentliche Hand in der Schweiz trotz allem noch solide
finanziert ist und im internationalen Vergleich weiterhin
gut dasteht.
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