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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Staatsverschuldung und
Finanzierung der
Altersvorsorge

Im Rahmen der zweiten Sédule der Al-
tersvorsorge wird zurzeit ein Deckungs-
kapital von rund 600 Milliarden Franken
verwaltet. Das Problem der offentlichen
Verschuldung (rund 220 Milliarden Fran-

Giinter Baigger

ken) wird gewohnlich getrennt davon
diskutiert, obwohl beide Themen zu-
sammenhéngen. Eine hohere Staatsver-
schuldung kénnte mehr Kapital der zwei-
ten Sdule absorbieren. Nicht das Ausmass
der Staatsverschuldung ist das Haupt-
problem der Schweizer Wirtschaft, son-
dern das Anlagevolumen der zweiten Sau-
le. Staatliches Sparen verstarkt hingegen
den rezessiven Einfluss der zweiten
Séule.

Verschiedene, vor allem sozialdemokra-
tisch orientierte Politiker weisen mit
Recht darauf hin, dass die offentliche
Hand in der heutigen konjunkturellen Si-
tuation weniger sparen sollte. Eine Ver-
schuldung der offentlichen Hand von
mehreren Milliarden Franken sei ange-
sichts der momentanen rezessiven Ten-
denzen weniger problematisch, als man-
che biirgerlichen Politiker uns glauben
machen wollten.

Sosehr diese Argumentation iiberzeugt,
ein anderer Vorgang beeinflusst die Kon-
junktur weit stdrker, ndmlich der Spar-
prozess im Rahmen der zweiten Saule. In
seinen Ausmassen Ubertrifft dieser die
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Staatsverschuldung bei weitem. Heute lie-
gen die im Rahmen der zweiten Saule an-
gesparten Kapitale (inkl. Gruppenversi-
cherungsvertrage) tber 600 Milliarden
Franken. Dagegen nimmt sich die 6ffent-
liche Verschuldung mit ihren derzeit
rund 220 Milliarden Franken' geradezu
bescheiden aus. Nicht die Offentliche Ver-
schuldung ist das Problem, sondern das
Sparvolumen der zweiten Sdule,

Der Kapitalstock der zweiten Sdule hat
seinen Hohepunkt jedoch noch nicht er-
reicht. Der jdhrliche Zuwachs an Erspar-
nissen tibertrifft die Neuverschuldung der
offentlichen Hand bei weitem. Ein Be-
harrungszustand ist in den nidchsten Jah-
ren nicht in Sicht. Die jdhrliche Gesamt-
zunahme des Kapitals der zweiten Sédule
betrug im Jahr 1998 iiber 50 Milliarden
Franken. Heute liegt sie zwar darunter.
Wertsteigerungen und Kapitalertrage fal-
len kleiner aus als damals. Bei einem
Deckungskapital von rund 600 Milliarden
Franken (fast das Dreifache der gesamten
Schulden der offentlichen Hand [Bund,
Kantone und Gemeinden| in der Schweiz)
diirfte die Verzinsung auch im Jahr 2003
bei mehr als 20 Milliarden Franken liegen.
Dank des positiven Beitragsleistungssal-
dos sind somit in der zweiten Sdule auch
heute noch jedes Jahr 20 bis 30 Milliarden
Franken neu anzulegen. In diesem Aus-
mass werden jedes Jahr Gelder dem

' Die offentliche Verschuldung betrug im Jahr 2000 207
Milliarden Franken und im Jahr 2002 217 Milliarden Fran-
ken. Somit betrug der mittlere jahrliche Zuwachs in diesen
Jahren 5 Milliarden Franken.



Konsum entzogen. Bei Debatten iiber
Staatsverschuldung sind allenfalls Betra-
ge von 5 bis maximal 10 Milliarden Fran-
ken strittig, also geringfiigige Betrige im
Vergleich zu dem, was im Rahmen der
zweiten Sdule jedes Jahr neu anzulegen ist.
Nicht die 6ffentliche Verschuldung belas-
tet den Kapitalmarkt, sondern das Deck-
ungskapital der zweiten Siule.

Zu beachten ist die Komplementaritit von
offentlicher Verschuldung und Sparen im
Rahmen der beruflichen Vorsorge: Der
Staat kann Obligationen ausgeben, welche
die Vorsorgeeinrichtungen kaufen konnen.
Die Ersparnisse der Vorsorgeeinrichtun-
gen konnen somit die Verschuldung des
Staates auffangen. In der heutigen Situa-
tion konnten Schulden den Kapitalmarkt
entlasten. Ein Staat, welcher auf die
Schuldenbremse tritt, nimmt hingegen den
Pensionskassen Anlagemdglichkeiten, er-
schwert die Aufnahme des Kapitalzu-
wachses der zweiten Séule. Gleichzeitig
verstédrkt er die rezessiven Tendenzen der
zweiten Saule.

Hinzu kommt Folgendes: Das BVG befreit
die offentlich-rechtlichen Kassen vom
Prinzip der Bilanzierung in geschlossener
Kasse. Offentlich-rechtliche Kassen miis-
sen nicht alle Deckungskapitale austi-
nanzieren, Sie diirfen ihren Deckungsgrad
reduzieren. Begriindet wurde dies mit der
Perennititsbedingung: Offentlich-rechtli-
che Pensionskassen bestehen «ewig» und
kénnen deshalb immer mit dem nétigen
Mittelzufluss rechnen. Mit der Privatisie-
rung offentlicher Dienstleistungen hat sich
dies geiindert. Fin erheblicher Teil der heu-
te vorhandenen Offentlichen Schulden
rithrt daher, dass der Staat bei der Priva-
tisierung den entsprechenden Pensions-
kassen das fiir eine volle Kapitalisierung
notwendige Geld nachgeschossen hat’.
Wir stehen vor folgendem Paradoxon: Der

?Und dabei hiess es doch, Privatisierungen entlasten den
Staat finanziell.

Staat nimmt Schulden auf, damit die Pen-
sionskassen mehr sparen konnen. Einer-
seits zwingt man die Kassen zu voller Fi-
nanzierung, obwohl es ihnen fast un-
moglich ist, diese Gelder zu einem
verniinftigen Zinssatz anzulegen. Ande-
rerseits hindern biirgerliche Politiker den
Staat trotz Rezession (!) Schulden zu ma-
chen, welche bei Pensionskassen angelegt
werden konnten.

Dies entkréftet auch den haufig von biir-
gerlicher Seite gedusserten Einwand, mit
Hilfe einer geringeren Offentlichen Ver-
schuldung wolle man vermeiden, allzu ho-
he Belastungen kiinftigen Generationen
aufzubiirden. Wenn der Staat in diesem
Ausmass Gelder in die zweite Sdule
presst, anstatt zu investieren, werden kiinf-
tige Generationen mehr als durch Schul-
den bestraft. Zu beachten ist auch, dass
das Erwirtschaften der Verzinsung auf die-
sem Kapital kiinftige Generationen eben-
falls belastet.

Die Kapitalisierung der zweiten Siule hat
folgende Nachteile:

1. Die zweite Saule entzieht dem Konsum
Gelder und verstérkt die rezessive Ten-
denz der Wirtschaft. Einschrinkend ist
hinzuzufiigen, dass das andere Extrem,
Sparquote Null und keine Kapital-
deckung in der Rentenversicherung, der
Wirtschaft ebenfalls nicht forderlich wa-
re. Die Wirtschaftstheorie favorisiert des-
halb einen optimalen Kapitalisierungs-
grad, jenseits dessen die Wirtschaft in
der Rezession landet und diesseits des-
sen die Wirtschaft zu wenig investiert,
was ebenfalls das Wachstum hemmt.
Die Sparquote der Schweiz diirfte ober-
halb des optimalen Wertes liegen. Ob-
wohl die Schweiz die hochste Pro-Kopf-
Kapitalisierung der Altersvorsorge aller
europdischer Staaten (wahrscheinlich
sogar der ganzen Welt) aufweist, hat die
Schweiz seit den achtziger Jahren in Eu-
ropa die tiefsten Wachstumsraten. Da-
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bei wurde anldsslich der Einfiihrung des
Obligatoriums der zweiten Sdule vor-
gebracht, das Deckungskapital belebe
die Schweizer Wirtschatft.

Man mag einwenden, dass nicht die Ka-
pitalbildung im Rahmen der zweiten
Sdule, sondern andere Variablen die
Wirtschaft negativ beeinflusst haben
konnten. Gegen diesen Einwand spricht
das gewaltige Volumen der zweiten Siu-
le. Man muss nur fragen: Wie wiirde die
Schweizer Wirtschaft aussehen, wenn
pro Jahr 30 Milliarden Franken weniger
gespart wiirden, und in den Konsum
fliessen konnten?

2.Man hat auch vorgebracht, dass Inves-
tition in Aktien die Anlageprobleme 16-
sen wiirde. Wenn man davon absieht,
dass viele Statistiken iiber Aktienanla-
gen Fehler enthalten, zeigt die Erfahrung
der vergangenen Jahre, dass Anlagen in
Aktien weder die Wirtschaft befliigelt
haben noch die Anlageprobleme der
Pensionskassen losen konnten. Man
hatte zu Beginn der neunziger Jahre die
Anlagebestimmungen fiir Pensionskas-
sen wesentlich gelockert zugunsten ei-
nes hohen Aktienanteils. Die Kassen ha-
ben dies stark ausgenutzt. Der Aktien-
anteil stieg von unter 5 auf iiber 20
Prozent, mit zunédchst rasanten Erfolgen
und mit dem Katzenjammer, der heute
Platz gegriffen hat. Die Erh6hung des
Aktienanteils ging iibrigens auch zu-
lasten der Anlagen in Staatspapieren.
Wabhrscheinlich hatte man das Geld bes-
ser beim Staat angelegt’.

* Lingerfristig kann die Aktienrendite dic nominalen
Wachstumsraten der Wirtschaft nicht {ibersteigen. Denn die
Rendite gemessen in Franken gehorcht dem gleichen ex-
ponentiellen Wachstumsgesetz wie das verzinste Kapital.
Falls die Rendite tiber der Wachstumsrate der Wirtschaft
liegt, wiirde der Frankenbetrag der Rendite schliesslich das
Bruttoinlandprodukt ibertreffen. Dies wire unméglich. Die
Erfahrung zeigt aber, dass die Aktienrendite schon lange vor-
her sinkt. Fiir den Anlagezeitraum einer Vorsorgeeinrich-
tung, welcher sich iiber mehr als 30 Jahre erstreckd, ist al-
so mit einer realen (= inflationsbereinigien) Rendite von
1 bis 3 Prozent zu rechnen.
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3.Das Deckungskapitalverfahren wird

unter anderem damit begriindet, dass
es Sicherheit biete gegeniiber demo-
graphischen Verdnderungen. Das Ver-
hiltnis zwischen Beitragszahlern und
Rentnern werde sich im Laufe der néch-
sten 20 Jahre verschlechtern. Nur das
Deckungskapitalverfahren biete den
Rentnern gentigend Sicherheit. Dagegen
spricht jedoch folgende Uberlegung.
Wenn die Zahl der Beitragszahler zu-
riickgeht, beginnen die Deckungskapi-
tale zu schrumpfen. Vorsorgeeinrich-
tungen miissen Aktiven auflosen, d. h.
verkaufen. Der Erlos daraus fliesst als
Rente an die Pensionierten. Da dieser
Verkaufsprozess gewaltige Betrige
(mehrere Milliarden Franken pro Jahr)
umsetzt, hat er Riickwirkungen auf
den Preis des Kapitals. Es ist mit einer
Entwertung des Kapitals zu rechnen,
was zu einer Reduktion der Renten
flihren kann. Das Deckungskapitalver-
fahren bietet somit keine Immunitéit
gegeniiber demographischen Verédnde-
rungen. Hinzu kommt, dass demo-
graphische Verdnderungen und der
daraus resultierende Kapitalabbau auf
mehrere Jahre im Voraus absehbar
sind. Privatleute konnen auf Baisse
spekulieren und damit den Kursverfall
der einschldgigen Papiere verstirken
mit Gewinnen zu Lasten der Pensions-
kassen.

4.Das Ausmass an sicheren Anlagen ist

begrenzt. Je mehr Geld die Pensions-
kassen anzulegen haben, desto hoher
steigt das Anlagerisiko. Dabei sind es
erhebliche Betrige, welche verloren ge-
hen konnen. Beispiel Swissair: Swiss-
airaktien und -obligationen waren im
Anlage-Portefeuille vieler Pensionskas-
sen vertreten. Beim Grounding der
Swissair verloren Schweizer Pensions-
kassen deshalb an die 5 Milliarden
Franken. Ahnlich negative Wirkungen
hatten auch die Kursverluste anderer
Firmen'. Staatsanleihen hingegen bie-



ten mehr Sicherheit. Staatsanleihen gibt
es aber nur, wenn der Staat sich ver-
schuldet.

5. Das gewaltige Anlagevolumen senkt be-
reits jetzt die Rendite der Pensionskas-
sen’. Wenn die Pensionskassen nicht
mehr den technischen Zins erwirt-
schaften, fithrt dies zu einem Anlage-
problem. Wie dramatisch mittlerweile
die Situation ist, konnte man der «NZZ
am Sonntag» vom 30.3.2003 entneh-
men. Versicherer wie Vaudoise oder
Helvetia Patria wollen keine neuen
BVG-Geschifte abschliessen. Paul Miil-
ler, Chef Schweiz der Rentenanstalt,
spricht fiir eine Reduktion des Zinssat-
zes auf zwei Prozent. Er wiére «nicht un-
gliicklich, wenn wegen Pramienerho-
hungen verdrgerte Kunden selber kiin-
den wiirden». Eigentlich miissten bei
Politikern die Alarmglocken lduten,
wenn wesentliche Trager der zweiten
Séule sich in dieser Weise aus dem BVG
verabschieden wollen.

6. Riickkoppelungen verstarken das An-
lageproblem. Sinken die Zinsen, so ha-
ben Pensionskassen die Moglichkeit, die
Beitrige anzuheben, um tiefere Rendi-
ten zu kompensieren und den Leis-

* Risikoreiche Anlagen zeichnen sich dadurch aus, dass
sic entweder sehr hohe Gewinne oder sehr hohe Verluste
erzeugen. Nach den Gesetzen der Wahrscheinlichkeits-
theorie gibt es dabei Verlierer und Gewinner, Viele sehen
die Verlierer als Versager und die Gewinner als Kénner an.
Es wird libersehen, dass der Erfolg zufallsabhiingig ist. In
Zeiten hoher Volatilitdt wiichst der Druck der Destinatére
von Vorsorgeeinrichtungen aul dic Verantwortlichen, in ri-
sikoreiche Anlagen zu fliichten, um von kurzfristigen Zu-
fallsschwankungen zu profiticren. Okonomen, welchen der
den Bérsengewinnen zugrunde liegende Zufallsmecha-
nismus unbekannt ist, sagen dann, das Kapital wandert an
die Orte, wo es am meisten Nutzen abwirft. Aus der The-
orie ergibt sich hingegen, dass dhnlich wie beim Roulett der
Ertrag durch Martingalbedingungen determiniert ist, d. h.,
dass kein Spielsystem die Gewinnchancen verbessert. Der
Kenner ist nicht iberrascht, wenn Kinder (oder zufillige Sys-
teme) an der Borse den gleichen Anlageerfolg wie so ge-
nannte Experten oder Analysten ernten.

" Dieser Effekt kann folgenden Verlauf nehmen: Aufgrund
der Nachfrage der Pensionskassen steigen die Kurse. Die-
se Kurssteigerungen scheinen zunéchst alle Anlageproble-
me zu ldsen. Deshalb treten weilere Anleger hinzu (z. B.
auch der AHV-Ausgleichsfonds). Der Wert von Aktien steigt
wie bei seltenen Briefmarken weiter. Eines Tages wird aber
den Borsenteilnehmern klar, dass dic Papiere iiberbewer-
tet sind. Dann bricht dic Scifenblase zusammen.

tungsstand zu halten. Damit steigen
Spar- und Anlagevolumen. Eine ande-
re Moglichkeit besteht darin, Leistungen
zu senken. Damit verringert sich der Ab-
bau der Kapitale, was per Saldo eben-
falls zu einer Kapitalerhohung fiihren
kann. Der Mix aus Beitragserhohung
und Leistungssenkung vieler Schweizer
Pensionskassen wird die anzulegenden
Kapitale insgesamt erhohen. Hinzu
kommt, dass auch die private Sparnei-
gung (und damit die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnisbildung) steigt, wenn die
Renten der zweiten Sdule nicht sicher
sind. Dies ist bereits der Fall, wenn die
Unsicherheit nur vermeintlich ist. Pri-
vates Sparen wirkt dhnlich wie Sparen
in der zweiten Saule. Falls man die zwei-
te durch die dritte Sdule substituieren
méchte, ist aufgrund der geringeren Ef-
fizienz des privaten Sparens sogar mit
einem zusétzlichen Anstieg der Kapi-
talbildung zu rechnen®.

7. Aufgrund des gewaltigen Anlagevolu-
mens besteht die Gefahr, dass das Ka-
pital in ungeeignete Hande kommt:

- Wirtschaftspublizisten haben Aktien
hochgeschricben und mit grossem
Nachdruck die Aktienanlage fiir Pen-
sionskassen propagiert. Pensionskassen
haben daraufhin wie erwédhnt ihr Ak-
tienportefeuille aufgestockt. Profitiert
haben diejenigen, welche damals ihre
Papiere zu giinstigen Preisen verkaufen
konnten.

— Im Ubrigen wiire zu priifen, wie viel
Pensionskassengeld durch schlichte
Kriminalitdt wie Insidervergehen oder
Unterschlagungen verloren geht. Dies-
beziigliche Zeitungsmeldungen sind
relativ hiufig. Geld - besonders in enor-
men Mengen - zieht zwielichtige Exis-
tenzen an.

¢ Dies als Seitenbemerkung an die Adresse von Sozial-
abbauern. Eine private Vorsorge kénnte aus rein ékono-
mischen Griinden kaum dic in der Bundesverfassung ge-
forderte Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung leisten.
Das Sparen wiirde die Wirtschaft ersticken und damit auch
die private Vorsorge.
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Aus sozialpolitischen Uberlegungen ist es
schliesslich paradox, wenn in einer Situ-
ation, in welcher bei Rentenkassen ein ei-
gentlicher Anlagenotstand herrscht, tiber
eine Kiirzung der Renten nachgedacht
wird. Man fragt sich, ob man vor vollen
Fleischtépfen verhungern will. Ange-
sichts von Leistungskiirzungen mutet das
seinerzeitige Versprechen, dass die zwei-
te Sdule das Gleiche leiste wie die Volks-
pension, aber sicherer sei, wie ein Witz an’.
Die Sicherheit des Deckungskapitalver-
fahrens war auch ein Grund dafiir, dass
man das Eintrittsgenerationenproblem
in Kauf nahm. Ausgerechnet jetzt, wo es
immer noch Eintrittsgenerationen gibt,
und wo immer noch nicht alle Versicher-
ten die vollen BVG-Leistungen erhalten,
denkt man an Rentenkiirzungen. Hinzu
kommt, dass den Pensionskassen die Be-
wihrungsprobe noch bevorsteht, Wie si-
cher werden die Renten sein, wenn sich
das Verhéltnis von Beitragszahlern und
Rentnern den Prognosen entsprechend
verschlechtern wird, wo doch die Verzin-
sung bereits jetzt ein Problem darstellt?

Aus wirtschaftspolitischen Uberlegungen
hingegen stellt die zweite Sdule in der heu-
tigen Form eine wirtschaftspolitische
Zeitbombe dar®.

" Die vielfach schlecht geredete AHV steht heute besser da.

¢ Ahnlich argumentiert auch der emeritierte freisinnige
ETH-Prolessor Hans Wiirgler, welcher in den siebziger Jah-
ren die Expertenkommission zur Behandlung der volks-
wirtschaftlichen Fragen der Sozialversicherungen priésidierte.
In einem Interview mit der Sonntagszeitung vom 20.4. dus-
sert er sich drastisch. Fr sagt: «Das Drei-Sdulen-System
muisste theoretisch zerschlagen und die zweite Sdule auf-
geteilt werden: Ein Teil kommt in die AHV zur Verstdrkung
der ersten Sdule, der Rest wird der dritten Sdule, dem pri-
vaten Sparen, zugewiesen. Dic Konzentration auf zwei Siu-
len wiirde das Zwangssparcn teilweise entschirfen.»
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Zur Frage, was man jetzt tun kénne und
solle, nenne ich abschliessend einige
konkrete Vorschlége:

e Es ist zu priifen, inwieweit Pensions-
kassen vom Prinzip der vollen Kapita-
lisierung befreit werden sollen. Eventuell
muss ein umlagefinanzierter Pool auf-
gebaut werden, welcher Beitrdge an
Pensionskassen mit ungiinstiger Al-
tersstruktur leistet. Man sollte auch den
seinerzeitigen Vorschlag von Prof. Dr.
Schwartz priifen’, die Kapitalisierung
der Pensionskassen an die wirtschaftli-
che Lage anzupassen.

¢ Eine andere Maoglichkeit bestiinde da-
rin, die Pensionskassen zu verpflichten,
Anleihen anderer Sozialversicherungs-
zweige (etwa der Arbeitslosenversiche-
rung) zu zeichnen, welche diese in der
Hochkonjunktur wieder zuriickzahlen
mussten.

* Der Schweizer Staat sollte das unsinnige
Gesetz der Schuldenbremse annullieren.
Sonst sieht es diister aus fiir die Schwei-
zer Wirtschaft.

¢ Rentenkiirzungen sind abzulehnen. Sie
waren Gift fir die Konjunktur. Aus so-
zialpolitischen Griinden sind sie nicht
zu verantworten.

? Jean-Jacques Schwartz, Gesamtwirtschaltliche Proble-
me der zweiten Siule, Schweizerische Z. fiir Sozialversi-
cherung 1977, 199-219.

Glinter Baigger, Dr. sc. math., lebt in
Kriens. Er ist Mitglied der SPS und ar-
beitet in der sozialpolitischen und in
der finanzpolitischen Kommission
mit.
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