Der AHV-Generationen-Fonds als Reformvorschlag zugunsten der
Jungen und der nachfolgenden Generationen

Die Ausgangslage und Herausforderung

Die 1. Saule/AHV der schweizerische Altersvorsorge ist langfristig konfrontiert mit einer
einerseits immer grosser werden Anzahl von Rentnern und anderseits mit der steigenden
Lebenserwartung der Leistungsbeziiger. So sinkt das Verhaltnis von aktiv Erwerbstatigen von
heute rund 3:1 auf ca. 2:1 in rund 20 Jahren. Das heisst im Endeffekt, dass die Rentner einen
immer grosseren Anteil der jahrlichen Wertschopfung (BIP) beanspruchen werden. Nach wie
vor sind aber die auf der Hand liegenden und so oder so notwendigen Moglichkeiten zur
Stabilisierung wie Rentenalter-Erh6hungen, hohere Lohn- und oder Steuerbeitrage und erst
recht Rentenkiirzungen stark umstritten und nicht mehrheitsfahig. Dies flihrt so zu einer
immer héheren Verschuldung und die Losung wird immer schwieriger, da die Um-
verteilungskampfe sich weiter verscharfen werden. Deshalb soll nachfolgend als langfristige
Ergdnzung ein zusatzlicher Losungsbeitrag vorgestellt werden. Dies soll und kann kein Ersatz
far die in den kommenden Jahrzehnten notwendigen Massnahmen zur Stabilisierung der
AHV sein.

Eine liberzeugender Lésungsbeitrag: Ein Generationen-Fonds

Der internationale Aktienmarkt wird im Rahmen eines staatlichen Generationen-Fonds
langfristig als zusatzlicher weiterer Beitragszahler aufgebaut.

Die finanztechnische Konstruktion

Der Fonds wird aufgrund der derzeit niedrigen Zinsen maoglichst zeitnah durch einen Kredit
im Umfang von CHF 300 Milliarden mit einer Laufzeit von 40 Jahren alimentiert. In den
ersten 30 amortisationsfreien Jahren werden Reserven aufgebaut. Danach werden jedes Jahr
30 Milliarden zurlickbezahlt. Damit ist die gesamte Kreditschuld nach Ablauf von 40 Jahren
vollstdandig zuriickbezahlt.

Als Entgegenkommen fir kurzfristig Orientierte und Ungeduldige (z. B. Politiker) und als
Entschadigung fur die relativ lange Wartefrist von 40 Jahren (vergleichbar einem Marathon)
sind bereits ab dem 6. Jahr jahrliche Ausschiittungen von CHF 2.5 Milliarden vorgesehen,
sofern die Reserven des Fonds dafiir ausreichend sind. Dies ergibt kumulierte Zuweisungen
an den AHV-Fonds von CHF 87.5 Milliarden in dieser Periode.

Als Finanzierungskosten werden 1 % eingerechnet. Die jahrlichen Aufwendungen fir
Verwaltung und Asset Management werden mit weiteren, fiir dieses Volumen zu
grossziigigen 0.20 % eingesetzt.
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In die Berechnungen fliesst auch nur ein sehr vorsichtig geschatzter Bruttoertrag von
lediglich durchschnittlich 4% ein, was wenig mehr als der Halfte des historischen
Mittelwertes entspricht!

Alle verfligbaren 79 einzelnen historischen 40-Jahresperioden seit 1900 Uber alle Krisen,
Kriege und Crashs hinweg ergeben nimlich folgende erfreuliche Ergebnisse® 2 fiir den
Bruttoertrag internationaler Aktien pro Jahr in CHF:

e Beste Periode: 10.6% p.a.
e Schlechteste Periode: 3.6% p.a.
e Median: 7.6 % p.a.
e Mittelwert 7.7 % p.a.

Obwohl Aktienmarkte stark schwanken, gab es aufgrund der langen Investitionsperioden
kein einziges negatives Resultat: Es ist immer der Trend, der sich durchsetzt und zahlt, nicht
aber der einzeln wahrgenommene, negative Event. Firmen konnen Konkurs gehen, Markte
dagegen nicht. Wer das bezweifelt, ignoriert und leugnet geradezu die gesamte Realitat der
letzten gut 120 Jahre.

Das Resultat: Rund 20 Milliarden CHF jahrlich zugunsten der AHV

Aufgrund der getroffenen sehr vorsichtigen Annahmen steht nach Ablauf der 40 Jahre ,fir
immer” ein schuldenfreies erwartetes Nettovermogen von gut CHF 540 Milliarden zur
Verfligung. Somit kénnen jahrlich sehr substanzielle, geglattete Ertrage von rund CHF 20
Milliarden zugunsten der AHV ausbezahlt werden, wahrend das Nettovermégen zumindest
erhalten bleibt. Zum Vergleich: Dies entspricht beinahe der Halfte der heutigen jahrlichen
Rentenauszahlungen!

Hier zur besseren Ubersicht die Schliisselzahlen noch zusammengefasst, die detaillierten
Zahlen und Berechnungen finden sich im entsprechenden Excel:

Finanzierungskosten p.a.: 1%
Gesamtkosten p.a.: 0,20%
Bruttoertrag p.a.: 4%

Alle Betrage in Mia. CHF

Zuweisung
Jahr| Fondsvermdgen| Devestition | AHV (jahrlich) | Reserven| Darlehens Schuld
1 300 0 0,0 300
6 345,3 0 2,5 52,9 300
31 654,3 -30 2,5 373,7 270
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41 542,8 0 20,6 542,8 0

Alle einzelnen Parameter wie Staffelung der Kapitalaufnahme, genaue Gesamtlaufzeit,
amortisations- und ausschittungsfreie Periode, Periodizitat und Héhe der
Amortisationstranchen, Ausschiittungen wahrend der Darlehenslaufzeit etc. kdnnen je nach
Prioritdten selbstredend noch angepasst und nach unterschiedlichen Vorstellungen
optimiert werden.

! Daten von Elroy Dimson, Paul Marsh und Mike Staunton der London Business
School (World Equity Index Returns / CHF vs. USD Exchange rate)
2 Berechnungen durch BWM AG, Korporationsweg 13 ¢, CH-8832 Wilen b. Wollerau

Die Finanzierung und die Riickzahlung

Die Schweizerische Nationalbank stellt bei der Schaffung des Fonds Fremdwahrungsaktiven
im Gegenwert von CHF 300 Mia. gegen einen verzinslichen CHF Kredit (Annahme 1%) zur
Verfligung, was fir sie einen Tausch von Aktiven darstellt. Dies konnte je nach Stand der
Fremdwahrungsreserven auch gestaffelt geschehen (bspw. in Tranchen damit
Fremdwahrungsreserven z. B. CHF 600 Mrd. nicht unterschreiten.).

Die Rickzahlung erfolgt ab dem 31. Jahr in 10 gleichen Tranchen a 30 Mia. CHF-.

Die Freiheitsgrade: Die spatere Verwendung

Die Beitrage fur die AHV kdnnen wahlweise und in Kombination gemass den nach den 40
Jahren vorherrschenden Prioritdten verwendet werden, so vor allem zur

* Deckung von allfdlligen Defiziten,
* Reduktion der Lohnbeitrage zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit

* Reduktion der Steueranteile (MWST, allgemeine Bundesbeitrdage) und damit
Reduktion von gebundenen Ausgaben im Bundeshaushalt

* Kleineren Rentenalter Erhohung oder keiner weiteren
* Ausbau von dannzumal gewiinschten, noch nicht realisierten Leistungen (z. B.

Streichen der 150 % Grenze bei Paarrenten, Erhohung Mindestrenten), Finanzierung
von Erziehungsgutschriften usw.

Als Grundsatz im Sinne einer ausgewogenen Losung konnte bestimmt werden, dass zum
Beispiel mindestens je ein Drittel flr Finanzierungserleichterungen resp. fir den
Leistungsausbau verwendet werden muss, wahrend fiir das dritte Drittel jetzt noch keine
Regelung getroffen wird.
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Weitere Hinweise, Rahmenbedingungen und Warnungen

1.

Da der Aufbau des AHV-Generationen-Fonds 40 Jahre dauert, entbindet dieser die
Politik keineswegs davon, moglichst rasch mehrheitsfahige Losungen fir die nachsten
Jahrzehnte zu erarbeiten. Zudem kann der Generationen-Fonds auch danach das
Problem nicht allein I6sen.

Als unterstiitzende Verpflichtung sollte ohnehin vorgangig oder zumindest gleichzeitig
eine ausgewogene Sanierungs- resp. Gleichgewichtsregel betreffend Leistungsseite
und Finanzierung in die Verfassung aufnehmen, die dafiir sorgt, dass die
Generationenbilanz wieder ins Gleichgewicht kommt und auch bleibt.

Ein solcher Fonds ist auch fiir die SNB von Vorteil, da dadurch der
Fremdwahrungsanteil in ihrer Bilanz entsprechend sinkt und so zusatzliche Freirdume
fur allenfalls notwendige zukiinftige Marktinterventionen geschaffen werden.

Fiir den doch sehr unwahrscheinlichen Fall, dass die SNB umgekehrt den Schweizer
Franken massiv aufwerten will/muss und ihr dabei die Mittel/Instrumente auszugehen
drohen, kann eine Art «Beistandsklausel» formuliert werden, wonach der Fonds
allenfalls auch vorzeitig Fremdwahrungsanlagen der SNB in festzulegendem Umfang
zurlickverkauft oder selber «repatriiert». Damit bleibt die geldpolitisch wichtige
Unabhangigkeit der SNB auch in diesem praktisch nicht zu erwartenden Fall
vollumfanglich gewahrt.

Ein weiterer Vorteil fiir die SNB kann darin gesehen werden, dass sie fiir die zahlreich
vorhandenen Begehrlichkeiten etwas aus der Schusslinie ggnommen wird.

Um dies auch fir den Fonds selber sicherzustellen, sind fiir Zweckdanderungen, andere
Prioritdten etc. sehr hohe institutionelle Hiirden zu errichten. Dies kann zum Beispiel
dadurch erreicht werden, dass allen Anderungen eine qualifizierte Mehrheit aller
Parlamentarier (z. B. Zweidrittel oder Dreiviertel) zustimmen muss.

Sollte jemals eine Losung in der 2. Sdule eingeflihrt werden sollte, bei der bei kleinen
Léhnen ein Teil der Arbeitnehmerbeitrage vorfinanziert wird konnte dieser Fonds
allenfalls zu deren Finanzierung herangezogen werden.

Da sowohl die nach 30 Jahren einsetzenden Tilgungen und die spater anfallenden
Ertrage planbar und gestaffelt repatriiert werden, ist auch dannzumal deswegen kein
(grosser zusatzlicher) Aufwertungsdruck zu erwarten.

Beim Generationen-Fonds handelt es sich zwar auch um einen Staatsfonds. Dieser ist
allerdings de facto nicht vergleichbar (oder zumindest nicht gleich zu setzen) mit
praktisch allen anderen, immer wieder auftauchenden ldeen fir Staatsfonds. Die
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

beiden fundamentalen Unterschiede liegen einerseits darin, dass nicht in
Zukunftsideen, Projekte, Infrastruktur/Beton mit unklarer oder nicht messbarer
Rendite investiert wird und andererseits wird das aufgenommene Kapital verzinst und
zwingend vollstandig zurickbezahlt.

Fiir die professionelle Verwaltung dieses staatlichen Fonds sind verschiedene
Losungen denkbar, so z. B. durch Compenswiss (AHV), eine eigene Institution oder
auch durch die SNB (analog dem norwegischen Staatsfonds), aber nicht mehr als Teil
deren Bilanz und Beeintrachtigung der Geldpolitik!

Allenfalls musste auch Uberlegt werden, die Schuldenbremse in der Verfassung fur
diesen Zweck anzupassen, dies obwohl die Nettostaatsverschuldung gar nicht steigt.

Soweit aus den verfligbaren Ertragen des Fonds die Anteile der Bundesmittel zur
Finanzierung der AHV reduziert werden, sinken die gebundenen Ausgaben im
Bundeshaushalt und erhéhen so den Freiheitsgrad im Bundesbudget fur einmal
wieder etwas.

Mit diesem Fonds wird bei ehrlicher Betrachtung auch nicht ein Element der
Kapitaldeckung in die Erste Sadule eingefiihrt. Vielmehr entspricht dies im Grundsatz
eher einer 100-prozentigen, zweckgebundenen Ertrags- resp. Gewinnsteuer, da eben
der Kapitalstock nicht verzehrt wird.

Mit der Schwachung des Schweizerfrankens durch die SNB sinkt auch die Kaufkraft der
Schweizer Bevolkerung, nicht zuletzt die der Rentner und Rentnerinnen. Diese kénnen
dies mehrheitlich nicht vollstéandig Gber ein (steigendes) Erwerbseinkommen
kompensieren. Die SNB konnte/sollte daher via einen solchen Fonds mithelfen,
Gegensteuer zu geben, zumal dieser ihre geldpolitische Unabhangigkeit ja bei richtiger
Implementierung in keiner Art und Weise beeintrachtigt.

Die zukinftigen Ertrage kommen einem bestimmten Zweck, ndamlich der AHV zugute,
die der ganzen Bevdlkerung dient und niitzt. Der initiale Kredit wird vollumfanglich
zurlickbezahlt und die Zinsen fliessen als (kontinuierlicher) Ertrag in die
Erfolgsrechnung der SNB. Deshalb konnen/dirfen die Kantone auch keinen Anspruch
auf die Ertrage gemass dem Ausschiittungs-Verteilschliissel erheben.

Noch ein letzter Hinweis: Wenn man gar nicht an den Start geht, kann man auch nie
ans Ziel kommen!
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