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Schulden von morgen heute bekämpfen

Jerome cosandey

Wer heute die Zeitung aufschlägt,  
erlebt ein Paradox. Der Auslandteil ist 
voll von Artikeln über die dramatische 
Schuldensituation in Griechenland, 
Italien, Spanien oder den USA. Ge-
genüber diesen Ländern gilt die 
Schweiz mit einer Staatsverschuldung 
von weniger als 40% des BIP als Vor-
bild. Wer aber in der Zeitung zum In-
landteil weiterblättert, stellt mit Schre-
cken fest, wie sich die Politiker über 
die Sanierung der Sozialversicherun-
gen streiten. 

Bei der AHV diskutiert man, ob der 
Reservefonds zwei Jahre früher oder 
später auf 50% eines Jahresbetreffnis-
ses schwindet, nicht aber über mögli-
che Wege, die defizitäre Entwicklung 
einzudämmen. Bei der IV zweifeln vie-
le Politiker die Notwendigkeit der Re-
vision 6b an. Damit kommt eine ge-
waltige Verschuldung auf uns zu: Das 
Defizit in den Sozialversicherungen 
könnte 2050 bis zu 40-50 Milliarden 
Franken pro Jahr betragen, entspre-
chend 8% des BIP.

Fesseln wie Odysseus
Offensichtlich packt die Politik solche 
Reformen ungern an. Das ist nachvoll-
ziehbar: Kein Parlamentarier streicht 
gerne Leistungen oder führt neue 
Steuern ein, wenn sich diese Massnah-
men erst in zwanzig Jahren auszahlen, 
also lange nach seiner Legislatur. Des-
halb ist es wichtig, Massnahmen zur 
Selbstdisziplinierung frühzeitig zu ver-
ankern. Wie Odysseus sich an den 
Mast binden liess, um den lockenden 
Gesängen der Sirenen zu widerstehen, 
braucht unsere Politik Fesseln, also 
eine Schuldenbremse, die sie dazu 
zwingt, rechtzeitig zu handeln, wenn 
bei den Sozialversicherungen ein Defi-
zit droht. Solche Fiskalregeln werden 
in einer neuen Publikation von Avenir 
Suisse* ausführlich präsentiert. 

Ein Autopilot für die AHV?
Bei der AHV, die von der finanziellen 
Tragweite wie vom langfristigen Prob-
lemdruck her neben der Beruflichen 
Vorsorge den grössten Handlungsbe-
darf aufweist, könnte eine solche 
Schuldenbremse konkret in Form eines 
«Autopiloten» implementiert werden. 

Dieser könnte zum Beispiel nach dem 
Vorbild Dänemarks eine automatische 
Anpassung des Renteneintrittsalters 
an die Erhöhung (oder Senkung) der 
Lebenserwartung vorsehen, damit die 
durchschnittliche Lebenserwartung im 
Ruhestand konstant bleibt. 

Navigationshilfe als Alternative
Lässt sich ein solcher «Autopilot» poli-
tisch nicht durchsetzen, empfiehlt sich 
als zweitbeste Lösung eine «Navigati-
onshilfe». Das bedeutet, dass die Poli-
tik beim Erreichen eines Schwellen-
werts, z.B. eines bestimmten Niveaus 
des AHV-Fonds, aufgefordert wird, 
Korrekturmassnahmen einzuleiten – 
wobei vordefinierte Sofortmassnah-
men automatisch in Kraft treten. Die 
Korrekturmassnahmen dürften aller-
dings keineswegs nur Mehreinnahmen 
anpeilen, sondern müssten auch die 
Leistungsseite einbeziehen, etwa 
durch Berücksichtigung der Anzahl 
Beitragsjahre oder der durchschnittli-
chen Lebenserwartung.

Ob Autopilot oder Navigationshilfe: 
Die Politik ist aufgrund der steigenden 
Ausgaben in den Sozialversicherungen 
aufgefordert, heute institutionelle Re-
geln zu definieren, um drohenden De-
fiziten von morgen vorzubeugen. 

>> *«Soziale Sicherheit sichern – Plädo-
yer für eine Schuldenbremse»; von 
Lars P. Feld und Christoph A. Schalt-
egger (Hrsg. Avenir Suisse), Zürich: 
Neue Zürcher Zeitung, 2011.

>> Am 12. Dezember 2011 hat der  
Natonalrat wie zuvor schon der 
Ständerat eine Motion von Stände-
rat Werner Luginbühl überwiesen, 
die eine Schuldenbremse bei AHV 
und IV verlangt. (Red.)
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… lautet eine alte Börsenregel, welche ge-
genwärtig stark an Bedeutung gewinnt.

Die Finanzmärkte sind geprägt von  
historisch tiefen Renditen der Staatsanlei-
hen und einer hohen Volatilität an den 
Aktienmärkten. Aus diesem Grund bege-
ben sich viele Anleger auf die Suche nach 
«Alternativen» zu den traditionellen An-
lageklassen.

Findige Produktanbieter schüren dabei 
die Hoffnung der Anleger, mittels geeig-
neter Instrumente und Strategien der öko-
nomischen Realität zu entfliehen. Häufig 
wird argumentiert, dass man in volatilen 
Börsenphasen aktiv handeln müsse, da 
volatile Marktperioden aktive Trading-
Strategien begünstigen würden. Auf den 
ersten Blick mag dies nachvollziehbar sein, 
da grössere Schwankungen auch grössere 
Chancen bedeuten. Es muss aber beachtet 
werden, dass leider nicht nur die Chancen 
steigen, sondern auch die Risiken. Sowohl 
die Gewinne als auch die Verluste von ak-
tiven Strategien steigen mit der Volatilität 
des Marktes. So liess sich bei vielen Ver-
mögensverwaltungsmandaten während 
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/ 
2009 zwar ein Anstieg des Tracking Errors 
(durchschnittliche Abweichung der Port-
foliorendite von der Marktrendite) feststel-
len – die relative Anlageleistung nahm 
jedoch sogar tendenziell ab.

Ökonomisch ist dieser Befund damit zu 
erklären, dass der Erfolg von aktiven Stra-
tegien auf der Prognosefähigkeit des je-
weiligen Vermögensverwalters basiert, 
d.h. seiner Fähigkeit, die zukünftige 
Marktentwicklung richtig abzuschätzen. 
Diese Anforderung ändert sich nicht mit 
der Volatilität des Marktes. Es ist im Ge-
genteil sogar wenig einleuchtend, warum 
eine Prognose in hektischen Börsenzeiten 
treffsicherer sein soll als in ruhigen Börsen-
zeiten. 

Was mit Sicherheit festgestellt werden 
kann: Ein erhöhter Handel führt zu höhe-
ren Transaktionskosten, weshalb die Ge-
fahr besteht, dass dem Investor nach Ab-
zug der Handelskosten kein Mehrwert 
verbleibt. Hin und her macht halt doch die 
Taschen leer 
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