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Gefährliche Flexibilisierung
Eine höhere Erwerbsbeteiligung älterer Menschen lässt sich nur mit starken Anreizen zum Rentenaufschub erreichen. 
Die bedeutendsten Effekte hätte eine Erhöhung des Rentenalters.  CHRISTOPH A. SCHALTEGGER

Der Nationalrat hat im Rahmen der Steuer­
vorlage 17, wie vor ihm schon der Ständerat, 
auch eine Zusatzfinanzierung zur AHV be­

schlossen. Nach der verlorenen Volksabstimmung zur 
«Altersvorsorge 2020» vor einem Jahr schlagen nun 
sowohl das Parlament wie auch der Bundesrat eine 
vornehmlich einnahmenseitige Sanierung der AHV 
vor. Eine Erhöhung des ordentlichen Renteneintritts­
alters zur Stärkung des wichtigen Sozialwerks ist wei­
terhin tabu. Dies zu fordern, gilt als äusserst unpopu­
lär – und wer möchte das schon sein. 

Liegt es da nicht nahe, einen anscheinend schmerz­
losen Ausweg zu propagieren? Tatsächlich: Politisch 
attraktiver klingen Reformen, die unter dem Label Fle­
xibilisierung lanciert werden, aber dennoch das Ziel 
haben, die Erwerbsbeteiligung älterer Personen zu 
steigern. Die Losung heisst «Gain without Pain» oder 
in  den Worten von Bundesrat Alain Berset im Inter­
view mit der NZZ vom 7. Mai: «Eine starre Fixierung auf 
ein generell höheres Rentenalter ist aber der falsche 
Weg. Wenn wir die richtigen Anreize setzen, arbeiten 
mehr Leute freiwillig länger. Ziel muss sein, dass das 
effektive Rentenalter steigt.» 

Auch in anderen Ländern ist die «Flexi-Rente» ein 
populäres politisches Schlagwort. Was genau unter Fle­
xibilisierung des Rentenbezugs verstanden wird, un­
terscheidet sich zwar von Land zu Land. Gemein ist 
den Vorschlägen allerdings, dass sie es älteren Erwerbs­
tätigen erlauben, gleichzeitig eine Teilrente zu beziehen 
und teilzeiterwerbstätig zu sein. Rentenbezug sowie 
Erwerbsaustritt sind dabei nicht mehr an ein fixes 
Alter gebunden, sondern innerhalb eines bestimmten 
Bereichs frei wählbar. Solche Flexibilisierungen erschei­
nen intuitiv sinnvoll. Sie erlauben es, das Arbeitsleben 
und den Ruhestand gemäss Präferenzen und Umstän­
den individuell zu gestalten. 

Gegenläufige Wirkung möglich
Können mit einer Flexibilisierung ähnliche Effekte für 
die Finanzierung der AHV erzielt werden wie mit einer 
Erhöhung des ordentlichen Rentenalters? Aktuelle 
Untersuchungen, die ich mit meinen Mitarbeitern Pat­
rick Leisibach und Lukas A. Schmid für eine Studie 
zuhanden des Staatssekretariats für Wirtschaft (Seco) 
zusammengefasst habe, mahnen zur Vorsicht. Wie 
internationale Erfahrungen nahelegen, können Flexi­
bilisierungen der Intention entgegenwirkende Effekte 
auslösen. Zwar kann die Flexibilisierung einige Arbeit­
nehmer dazu motivieren, länger zumindest teilzeit­
erwerbstätig zu bleiben. Andererseits werden aber 
auch einige, die im bestehenden System Vollzeit arbei­
ten, bei Flexibilisierung nur noch teilzeiterwerbstätig 
sein und früher Rente beziehen. 

Grundsätzlich ist somit unklar, ob das Arbeitsange­
bot und damit die Finanzierung der AHV mit einer Fle­

xibilisierung wirklich gesteigert werden kann – der Ge­
samteffekt bleibt letztlich eine empirische Frage. Das 
heisst, es kommt auf die konkreten Bedingungen der 
Flexibilisierung an, die durch die Kürzungssätze und 
die Aufschubzuschläge getrieben werden. 

Vergleicht man die in der anstehenden AHV-Reform 
vorgeschlagenen Kürzungssätze und die Aufschub­
zuschläge mit den aktuell gültigen, wird offensichtlich, 
dass sie markant sinken. Das heisst, die vorgeschlagene 
Flexibilisierung macht tendenziell einen früheren Be­
zug der Rente attraktiv. Die Anreize werden in der aktu­
ellen AHV-Vorlage also genau verkehrt gesetzt, falls man 
möchte, dass die Arbeitnehmer freiwillig länger arbei­

ten. Die versicherungsmathematisch korrekte Reduk­
tion der Kürzungssätze und der Aufschubzuschläge 
führt hier in die Irre. Das muss natürlich noch nicht 
zwingend bedeuten, dass mit der vorgeschlagenen AHV-
Reform das Arbeitsangebot tatsächlich reduziert wird 
und sich so der Finanzierungsengpass in der AHV ver­
grössert. Der individuelle Entscheid, wann man in Rente 
gehen möchte, ist komplexer. 

So zeigen beispielsweise verschiedene Studien, dass 
die Erhöhung des Frauenrentenalters im Rahmen der 
10. AHV-Revision zu einem um sieben bis acht Monate 
verzögerten AHV-Bezug geführt hat. Im Gegensatz zur 
Änderung im Kürzungssatz hatte die gesetzliche Ren­
tenaltererhöhung bedeutende Arbeitsmarkt- und Fi­
nanzierungseffekte für die AHV. Gemäss Schätzungen 
dürften sich bei Rentenentscheidungen rund 30% aller 
Frauen passiv verhalten, das heisst, die Rente exakt 
beim ordentlichen Rentenalter beziehen. Nur rund 
70%  verhalten sich aktiv, optimieren also die Ruhe­
standsentscheidung gemäss Präferenzen innerhalb der 
vorhandenen Möglichkeiten.

Wieso hat die Flexibilisierung einen viel geringeren 
Effekt als das starre Rentenalter? Sind wir mit der Kom­
plexität von Rentenentscheidungen überfordert und 
spielt deshalb der Default-Effekt des ordentlichen Ren­
tenalters eine derart wichtige Rolle? Das könnte sein. Er­
gebnisse aus der Experimentalforschung zeigen, dass die 
Wahl der Standardoption einen viel grösseren Effekt auf 
das Verhalten der Menschen ausüben kann, als man dies 
aufgrund der finanziellen Anreize erwarten würde.

Wichtig ist jedenfalls noch ein weiterer Aspekt: Bei 
Ehepaaren hängt die Ruhestandsentscheidung auch 
von der Situation des Partners ab. Die Arbeitsmarkt­
partizipation von Frauen ist geringer, wenn der Ehe­
mann in einem Alter mit Anspruch auf eine Altersrente 
ist. Umgekehrt ist hingegen kein signifikanter Effekt fest­
zustellen. Eine Erhöhung des Frauenrentenalters dürfte 
entsprechend kaum Auswirkungen auf das Arbeits­
angebot der Männer haben. Aufgrund des ausstrahlen­
den Effekts auf die Ehefrauen ist bei einer Erhöhung des 
Rentenalters für Männer hingegen mit einem doppelt 
positiven Effekt auf das Arbeitsangebot und damit auf 
die AHV-Finanzen zu rechnen.

Ein Weiteres ist von Bedeutung: Die AHV-Beitrags­
pflicht besteht bei Erwerbstätigkeit auch im Renten­
alter – unabhängig davon, ob jemand bereits eine Rente 
bezieht. Allerdings existiert ein Freibetrag: Personen, die 
nach Erreichen des ordentlichen Rentenalters noch 
erwerbstätig sind, bezahlen vom Einkommen nur für 
denjenigen Teil Beiträge, der je Arbeitgeber 1400 Fr. im 
Monat (bzw. 16 800 Fr. im Jahr) übersteigt. Die geleis­
teten Beiträge begründen jedoch keine zusätzlichen 
Rentenansprüche. Der Freibetrag ist bezüglich Arbeits­
anreize und AHV-Finanzen positiv zu werten, wirkt aber 
nur bei einem geringen Arbeitspensum. 

Da AHV-Beiträge nach dem ordentlichen Renten­
alter nicht mehr rentenbildend sind, haben sie über 
dem Freibetrag entsprechenden Steuercharakter. Von­
seiten der AHV (inkl. Beiträge an IV und EO) wird 
die  Arbeit im Rentenalter folglich mit über 10% be­
steuert. In der Summe macht das eine fiskalische 
Belastung der Arbeitseinkommen von rund 40 bis 
50%,  was eine spätere Pensionierung wenig attraktiv 
macht. Dazu kommt, dass sich der Rentenaufschub 
nur  für Personen mit hoher Lebenserwartung lohnt, 
und gerade die länger Erwerbstätigen sind oft nicht auf 
eine höhere Rente angewiesen. 

Eher Richtung Rentenvorbezug
Was ist die Quintessenz aus all dem? Die Flexibilisie­
rung des Rentenalters als politisch schmerzlose The­
rapie zur Erhöhung der Erwerbsbeteiligung älterer 
Arbeitnehmer und damit zur Finanzierung der AHV 
ist  trügerisch. Die Therapie kann nur funktionieren, 
wenn starke Anreize zum Rentenaufschub geschaffen 
werden. Die in der aktuellen Reform gesetzten Anreize 
gehen tendenziell eher in Richtung Rentenvorbezug. 
Eine solche Flexibilisierung ist gefährlich.

Vieles spricht dafür, dass von einer Erhöhung des ge­
setzlichen Rentenalters – insbesondere der Männer – die 
bedeutendsten Effekte auf die Erwerbsbeteiligung und 
damit auf die AHV-Finanzierung ausgehen würden. 

Christoph A. Schaltegger ist Professor für politische 
Ökonomie an der Universität Luzern.

«Sind wir mit der 
Komplexität von  
Rentenentscheidungen 
überfordert?»

Die Zölle sind 
erst der Anfang
Unternehmen, die in China produzie-
ren, müssen sich entscheiden. Sie set­
zen weiterhin auf den Standort China, 
trotz den neuen Zöllen aus Washing­
ton. Oder sie akzeptieren, dass der 
Handelsstreit auf lange Sicht nicht 
verschwinden wird, und bauen alter­
native Standorte auf (vgl. Seite 21).

Für ein Aussitzen der US-Zölle und 
der chinesischen Gegenmassnahmen 
spricht, dass der Effekt vorerst gering 
ausfallen wird. Der US-Handelsminis­
ter Wilbur Ross liess sich in einem 
Fernsehinterview zur Aussage hinreis­
sen: «Niemand wird die Preissteige­
rungen am Ende bemerken.» Und er 
sieht die USA in der stärkeren Posi­
tion: «Chinas Munition ist alle.»

Nach dieser Sichtweise wären die Zölle 
nur ein kleines Opfer, um den Handels-
krieg schnell siegreich zu beenden. 
Doch es ist wahrscheinlicher, dass die 
Zölle erst der Anfang eines noch lang 
anhaltenden Konflikts sind. Denn 
Chinas Munition ist nicht alle. Be­
schränkungen beim Marktzutritt, Ex­
portbeschränkungen und die Bevor­
zugung von europäischen Unterneh­
men sind Mittel, um der US-Wirt­
schaft und den dortigen Firmen zu 
schaden. Peking ist zwar zu Konzes­
sionen bereit, aber den Führungsan­
spruch der Kommunistischen Partei – 
auch in der Steuerung der Wirtschaft 
– wird China niemals aufgeben.

Anderseits könnten die USA trotz 
aller Rhetorik einknicken. Aber da­
nach sieht es nicht aus. Selbst wenn 
die Demokraten bei den Zwischen­
wahlen im November gewinnen, ha­
ben sie andere Prioritäten, als gegen 
Trumps Handelspolitik vorzugehen. 
Ihr erstarkender linker Flügel kann 
sich ideologisch mit höheren Zöllen 
arrangieren. Solange die Wirtschaft 
brummt, merken die meisten Ameri­
kaner nichts von den Kosten des Han­
delsstreits. Doch die Unternehmen 
spüren den Druck schon jetzt.

FuW-E-Paper-App
Die neue Smartphone-App für  
die elektronische Ausgabe ist da.

Es dauerte etwas länger, aber jetzt ist 
die Smartphone- und Tablet-App end­
lich verfügbar. Wer die «Finanz und 
Wirtschaft» lieber elektronisch liest, 
sollte sich die App herunterladen. Mit 
der neuen E-Paper-Anwendung lesen 
Sie die «Finanz und Wirtschaft» im ge­
wohnten Zeitungslayout und können 
neu einzelne Ausgaben herunterladen. 
Sie sind damit ort- und zeitunabhängig 
und haben die neuste Ausgabe dabei.

Die App bietet Ihnen einen komfor­
tablen Lesemodus. Die Schriftgrösse 
lässt sich leicht verändern, und die 
Artikel lassen sich einfach mit jeman­
dem teilen. Ausserdem steht ein aus­
führliches Archiv zur Verfügung, wo Sie 
die besten Artikel seit Januar 2017 
nachlesen können. 

Als Abonnentin oder Abonnent kön­
nen Sie sich mit Ihrem Tamedia-Login 
anmelden und die Zeitung umgehend 
digital nutzen. Neue Leserinnen und 
Leser können sowohl Einzelausgaben 
für 4 Fr. kaufen wie auch Monatsabos 
für 28 Fr. direkt in der App lösen und 
haben so direkten Zugriff auf die ge­
wünschten Inhalte.

Die E-Paper-App 
zum Download fin­
den Sie im App-
Store für Apple-
Produkte sowie bei 
Google Play für An­

droidgeräte. Den direkten Link finden 
Sie unter: www.fuw.ch/e-paper.

«Wir erhalten eine AHV-Sanierung ohne 
Leistungsabbau» jubelt SP-Chef Christian 
Levrat in einem Interview mit der «NZZ 
am Sonntag». Das sei der erste Schritt zu 
einer AHV-Sanierung ohne höheres Ren­
tenalter. Die Aussage steht für den Sieg 
der  Linken in Sachen Steuervorlage 17 
und damit verbunden der AHV-Zusatz­
finanzierung. Die SP hat ihr Ziel erreicht, 
unter willfähriger Mithilfe der CVP als 
Steigbügelhalterin. Der Ständerat hat die 
Differenzen zur grossen Kammer schon in 
der ersten Runde bereinigt.

Unter dem Druck von SP/CVP hat sich 
auch die FDP hinter das Paket gestellt. 
Mit ihr unterstützen die wichtigsten Wirt­
schaftsverbände, allen voran der Dach­
verband Economiesuisse, den Kuhhandel, 
aus Angst, die Schweiz werde auf eine 
schwarze Liste gesetzt. Sie liessen sich von 
der Linken simpel über den Tisch ziehen.

Das Entgegenkommen an die Linke 
geht ausserordentlich weit. Selbst ein Teil 
der vom Volk angenommenen Vorlage zur 
Unternehmenssteuerreform II wird rück­
gängig gemacht. Das Kapitaleinlage­
prinzip wird relativiert, der Volksentscheid 
missachtet. Dies obwohl die SP schon 
offen deklariert hat, den Steuerteil des vor­
liegenden Pakets zu torpedieren – sie will 
nämlich die Senkung der Unternehmens­
steuern in den Kantonen bekämpfen. 
Diese Massnahmen sind jedoch implizit 
Bestandteil des vermeintlichen Kompro­
misses. Damit belegt die Linke, dass sie am 
Steuerteil gar kein Interesse hat. Im Gegen­
teil, höhere Steuern für Unternehmen sind 
ihr noch so recht – und die Bürgerlichen 
protestieren nicht einmal.

Auch nehmen sie hin, dass mit der 
AHV-Zusatzfinanzierung die dringend 
notwendige Erhöhung des Rentenalters  
für sehr lange Zeit vom Tisch sein wird. 
Obwohl die bürgerlichen Parteien und 
besonders die Wirtschaft sehr wohl 
wissen, dass die AHV – und auch die 
berufliche Vorsorge BVG – so auf Dauer 
nicht zu sanieren sind.

Das Referendum ist angekündigt, 
zunächst von den Jungen Grünen. Und es 
wird unterstützt – welche Ironie – von den 
Jungsozialisten. Sie setzen sich damit in 
Widerspruch zu ihrer Mutterpartei, die die 
Vorlage als «linken Fortschritt» lobt.

Damit ist das Feld offen für Allianzen 
aller Art. Die SVP hat mehrheitlich gegen 
das Paket gestimmt. Sie wird sich zwar 
nicht am Referendum beteiligen, aber das 
Paket ebenso wenig unterstützen. Das 
werden auch all jene nicht tun, denen eine 
langfristig sichere Altersvorsorge am 
Herzen liegt. Schliesslich folgt Kritik auch 
aus jenen Kreisen, die es – zu Recht – 
unhaltbar finden, dass der Bürger seine 
Meinung an der Urne nicht zum Ausdruck 
bringen kann, weil er nicht gleichzeitig 
den einen Teil des Pakets annehmen und 
den anderen ablehnen kann. 

Es zeichnet sich ein Scherbenhaufen 
ab. Die Weisheit bestätigt sich: Werden zu 
grosse Pakete geschnürt, kumulieren sich 
die Kritiken aus den unterschiedlichsten 
Lagern, was meist zum Absturz führt. Es 
ist schon erstaunlich, dass das weder Poli­
tik noch Wirtschaft erkennen. Ein Nein 
des Volkes würde es verdeutlichen: Diese 
Art des Politisierens bremst den Fort­
schritt, statt ihn zu beschleunigen.

Niederlage auf der ganzen Linie
Das Paket SV17/AHV ist bereinigt – im Sinne der SP.  PETER MORF

Die für ihre grossformatigen Uhren be-
kannte Marke Hublot ist auf Rekordkurs. 
«Wir werden dieses Jahr beim Umsatz 
voraussichtlich 600 Mio. Fr. übertreffen 
können», sagt CEO Ricardo Guadalupe 
«Finanz und Wirtschaft». Das entspricht 
einem Plus von gegen 20%. Hublot ge-
hört zum Luxusgüterkonzern LVMH.

www.fuw.ch/190918-1

Uhrenmarke Hublot  
ist auf Rekordkurs

Die US-Kreditkartenanbieter Visa und 
Mastercard haben zusammen mit einer 
Reihe von Banken einen langjährigen 
Rechtsstreit mit Einzelhändlern um Ge-
bühren für Kartenzahlungen beigelegt. 
Insgesamt erhalten die Einzelhändler 
6,2 Mrd. $. Ein Gericht muss der Eini-
gung allerdings noch zustimmen.

www.fuw.ch/190918-2

Visa und Mastercard  
legen Rechtsstreit bei

Zum zweiten Mal in sechs Wochen hat 
der grösste Online-Modehändler Euro-
pas seine Umsatz- und Gewinnerwar-
tungen zusammengestrichen. An der 
Börse rauschte die Aktie am Dienstag 
in den Keller und brach zum Handels-
start zeitweise über 20% ein, auf den 
tiefsten Stand seit August 2016.

www.fuw.ch/190918-3

Zalando-Aktien  
brechen ein

Eine Aktionärsgruppe um die Unterneh-
mer Michael Pieper, Andreas Jacobs, 
Claus Budelmann sowie Adrian und 
Andreas Keller erwirbt zusammen mit 
dem Management die Mehrheit an der 
Berenberg Bank Schweiz. Das Finanz
institut wird damit eigenständig und 
heisst künftig Bank Bergos Berenberg.

www.fuw.ch/190918-4

Berenberg Schweiz  
wird eigenständig

Zehn Jahre nach der Finanzkrise wirkt 
der Bankensektor robuster. Bedrohlich 
sind die Entwicklungen hingegen bei 
der Verschuldung der übrigen Unter-
nehmen. Dank niedriger Zinsen haben 
vor allem US-Firmen ihre Bilanzen mit 
viel Fremdkapital strapaziert. Am Markt 
werden diese Risiken bisher ignoriert.   

www.fuw.ch/190918-5

Der wunde Punkt des 
Finanzsystems 

Aktuell auf 
www.fuw.ch
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