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Mehr Investitionen
in innovative Firmen

Investitionen von Pensionskassen in
Schweizer Jungunternehmen gedanklich
in die Nähe eines dem «guten Zweck»
dienlichen Förderprojektes zu rücken
(NZZ 1. 12. 18), ist nicht nur unredlich,
sondern zeugt auch von einem gewissen
Unverständnis über die eigentlicheAuf-
gabe von Vorsorgeeinrichtungen, die
Schweizer Jungunternehmerlandschaft
und die Funktionsweise von Risikokapi-
talmärkten.Um unsere heutigen Renten
nachhaltig zu sichern, bedarf es einer
deutlichen Steigerung derAnlagevermö-
gen und deren Erträge – und zwar nicht
aufgrund einer tiefzinsgesteuerten Infla-
tionierung der Anlagewerte, wie sie in
börsenkotiertenAktien und Immobilien
heute feststellbar ist, sondern durch
echte Wertschöpfung. Seit Jahren wird
fleissig von denGebern zu denNehmern
umverteilt. Wie lange dies gutgehen
kann, wissen die Götter. Deshalb muss
verstärkteWertschöpfung her – aber wo-
her soll diese kommen? Warum in die
Ferne schweifen, wenn das Gute so nah
liegt? Für Pensionskassen und die ge-
samteVolkswirtschaft ist es sehr sinnvoll,
in die unternehmerische Umsetzung
unserer hiesigen Innovationskraft zu
investieren. Wertschöpfende Unterneh-
men steigern ihren Aktienkurs und da-
mit das Pensionskassenvermögen, zahlen
Steuern und Dividenden, schaffen
Arbeitsplätze für Hochqualifizierte und
sichern unserenWohlstand langfristig ab
– ein volkswirtschaftlicherMultiplikator-
effekt, der sich durch andere Anlagen
kaum im selben Masse ergibt und von
dem alle profitieren.

In denUSA gedeihen sehr viele Jung-
firmen dank der staatlichen Inkubations-
hilfe.Die dortigen Pensionskassen inves-
tieren via eine grosse, äusserst professio-
nelle Venture-Capital-Szene, sobald die
fortgeschrittenen Jungfirmen den Test
des Risikokapitalmarkts bestanden
haben.

Roger Meier, Arlesheim

Ende des letzten Monats hat der Bun-
desrat angekündigt, dass er die Schaf-
fung der besonderenKategorie «Schwei-
zer Risikokapital» in derVerordnung zu
den Anlagerichtlinien der beruflichen
Vorsorge für prüfenswert hält (NZZ
1. 12. 18). Unverändert soll die Gesamt-
heit der alternativen Anlagekategorie
beimaximal 15 Prozent bleiben.«Schwei-
zer Risikokapital» soll aber in Zukunft
als Anteil dieser alternativen Anlagen
mit 5 Prozent ausdrücklich erwähnt wer-
den. Der Vorschlag des Bundesrates ist

weise, weil er auf jeden Zwang verzich-
tet und den Pensionskassen weiterhin
vollen Spielraum bei der Gestaltung des
in alternativenAnlagevehikeln investier-
ten Teils lässt.

Trotzdem stellt er einen wichtigen
Schritt dar zur Legitimierung vonRisiko-
kapital als Anlagemedium für Pensions-
kassen. Die blosse Erwähnung von
«Schweizer Risikokapital» kann die Pen-
sionskassen und ihre Berater ermuntern,
sich mit der Materie intensiver und pro-
fessioneller auseinanderzusetzen. Er
kann auch aufseiten der Anbieter von
Risikokapital entsprechende Anstren-
gungen in Gang bringen. Das Thema ist
vor allem aus zwei Gründen wichtig:
Einerseits kann es einen Beitrag zur Lin-
derung des anhaltenden Anlagenot-
stands der schweizerischen Pensions-
kassen leisten. Anderseits könnte es
einen Beitrag dazu leisten, dass in der
Schweiz entwickelte Ideen und Patente
vermehrt auch in der Schweiz und im In-
teresse der Schweiz umgesetzt werden.

In den USA gibt es bereits seit 1973
im Rahmen des Pensionskassengesetzes
eine Legitimierung der alternativenAn-
lageklassen, die mittlerweile dazu ge-
führt hat, dass im Schnitt 5 Prozent der
Pensionskassenanlagen inWagniskapital
fliessen. Im Vergleich stehen wir in der
Schweiz bei 0,02 Prozent.

Alfred Roelli, Vésenaz

Ist Latein nützlich?

Es ist sehr erfreulich, dass dank dem auf-
schlussreichen Gastkommentar von
Theo Wirth Latein positiv zur Sprache
kommt (NZZ 4. 12. 18).Auch wenn man
wie ich damals als Real- und Handels-
schüler in Basel Latein nur etwa zwei
Jahre als fakultatives Fach genoss, bin ich
davon überzeugt, dass man hiervon so-
gar für die eigene, meist europäische
Standardsprache, bei uns Deutsch, profi-
tiert und allgemeinDenken lernt.Typisch
für die Situation war, dass ich in der
Maturitätsabteilung der kantonalen
Handelsschule mit «Lateinflüchtlingen»
aus den lateinpflichtigen Gymnasien zu-
sammenkam. Überhaupt glaube ich,
Latein, im Idealfall an einer humanisti-
schen Schule, sei die besteVoraussetzung
für jegliche Universitätsfakultät und
auch die Berufswahl. So soll sich diese
Erfahrung ebenfalls am Beispiel zeigen,
dass seinerzeit Absolventen des Basler
humanistischen Gymnasiums an der
ETH glänzende Studenten waren.

Silvio Bianchi, Basel

Latein ist eine wohldefinierte Sprache,
denn sie unterliegt keiner Wandlung
mehr. Dies, weil sie ohne «native spea-
kers» ist, wie der Gastkommentator
Theo Wirth richtig festhält. Es wäre
heutzutage wohl sinnvoller, wenn die
Gymischüler statt im obligatorischen
zweijährigen Latein in einer lebendigen
Sprache, z. B. Spanisch, unterrichtet wür-
den.Dann würden sie nämlich damit ver-
traut werden, dass Spanisch in Chile
nicht dasselbe ist wie Spanisch in Spa-
nien. Sie würden lernen, dass eine Spra-
che etwas Lebendiges ist. Sie würden im
Besonderen realisieren, dass sich eine
Sprache aufgrund vonGewohnheiten im
Gebrauch im Laufe der Jahrzehnte
immer weiterentwickelt. Eine Konse-
quenz davon ist, dass eine Sprache nicht
von sich aus «logisch» ist. Die Logik der
Sprachen wurde in der Vergangenheit
immer wieder von staatlichen Gremien
aufgebaut, wie z. B. von der Académie
française in Frankreich, welche die fran-
zösischen Sprachregelungen imVerlaufe
der Zeit stets wieder anpasste oder neu

definierte. Deswegen sollte aber das
Latein an unseren Gymnasien noch
lange nicht sterben, im Gegenteil: Man
sollte die Gelegenheit wahrnehmen, den
Lateinunterricht qualitativ sogar noch
aufzuwerten, indem er auf eine wirklich
interessierte Schülerschaft ausgerichtet
wird, anstelle eines Zwangsunterrichts
für vorwiegend Desinteressierte. Ein
derart hochgestecktes Ziel kann aber
nur mit einem fakultativen Lateinunter-
richt erreicht werden.

Peter Schwob, Stallikon

Der Nutzen des Lateinunterrichts wird
wiederkehrend diskutiert (NZZ 4. 12. 18,
NZZaS 20. 10. 18), die Argumentation
bleibt stabil, quot homines, tot senten-
tiae.Lateinunterricht hat Opportunitäts-
kosten, wie jedes andere Fach auch.
Massgebend ist nicht der unbestrittene
positive Nutzen, sondern der maximale
Nutzen unter Abwägung von Alternati-
ven, zukünftiger Bedürfnisse und heuti-
ger Beschränkungen. Lateinunterricht
eröffnet Zugänge zu Kultur,Geschichte,
Philosophie und mehr. Aber auch an-
dere Fächer leisten dasselbe bei ausrei-
chender Beschäftigung, Leidenschaft
und ohne dass totsprachliche Hinder-
nisse denWeg erschweren. Der Erwerb
neuer Sprachen ist leichter, wenn man
lateinische Wortstämme kennt. Ver-
gleichbare Nähe besteht auch unter
lebenden Sprachen und erfordert unver-
ändert denAufwand, die kleinen Unter-
schiede zu lernen.Arbeitstechnik, gram-
matikalischer Sachverstand, Struktur-
abstraktion, logisches Denken undAna-
lytik können auch an lebenden Sprachen
gelernt werden, im Besonderen, wenn
immersiver Spracherwerb sekundär
bleibt. Wer sich den Wohlstand leisten
will und kann, mit Mehraufwand ähn-
liche Resultate zu erzielen, der soll das
machen dürfen. Das allerdings muss
keine Primäraufgabe staatlicher Gym-
nasien sein. Diem perdidi!

Andrea Schlapbach, Hausen am Albis

Vichy – keine
langweilige Kleinstadt

Mit einigem Erstaunen habe ich den
Artikel von Christophe Büchi betreffend
Vichy gelesen (NZZ 28. 11. 18).Der erste
Abschnitt – über seineAnkunft inVichy
und die Stadtbesichtigung – verlangt
eine Berichtigung. Im Bahnhof Vichy
kommen täglich neun direkte Züge aus
Paris an und fahren auch dahin zurück.
Neben Pendlern treffen auch täglich un-
zählige Touristen und Kurgäste ein oder
reisen ab. Vichy ist eine sehr lebendige
Stadt mit einem sehr grossen Kultur-
angebot.Die Oper, im Jugendstil erbaut,
wurde 1904 eingeweiht, bietet rund 1400
Sitzplätze und eine Sommer- und eine
Wintersaison. Das Angebot umfasst
Konzerte, Schauspiel, Oper und Ballett.
Nationale und internationale Künstler
treten auf. Kleintheater runden das An-
gebot ab. Im Kongresszentrum, bereits
1865 als Kasino erstellt, finden heute
Kongresse und Meetings – auch zahl-
reicher internationaler Firmen – statt.
Die Volkshochschule mit 1200 Mitglie-
dern bietet ganzjährig Kurse, Vorträge
und Seminare in jedem Interessengebiet
an. Rund 5000 Studenten aus 120 Län-
dern besuchen in derAlliance Française
Französischkurse jeden Niveaus. Sie se-
hen,Vichy ist nicht die langweilige Klein-
stadt im tiefen Frankreich! Ich wohne
seit 15 Jahren in Vichy und möchte in
keiner anderen Stadt leben.

Margrit Bachmann, Vichy, Präsidentin
Association Helvétique en Bourbonnais
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Finanzausgleich:
Gift oder Balsam?
Gastkommentar
von CHRISTOPH A. SCHALTEGGER und PATRICK LEISIBACH

In einem Gastkommentar (NZZ 14. 11. 18) vertritt Serge Gaillard
die Meinung, der nationale Finanzausgleich (NFA) habe sich zur
Stärkung des Zusammenhalts im Bundesstaat bewährt.Damit liegt
er richtig und falsch zugleich. Richtig, weil der NFA für die Kohä-
sion der Schweiz von zentraler Bedeutung ist. Falsch, weil die An-
reize imNFA verkehrt wirken und dieDisparitäten zu erhöhen dro-
hen. Zweifellos hat der NFA seit 2008 viel verbessert. Nicht gelöst
ist das Problem der falschenAnreize. Dies wäre allerdingsVoraus-
setzung, damit die Ziele des NFA mittelfristig überhaupt erreicht
werden können.Der Bundesrat stellt imWirksamkeitsbericht trotz
deutlich erhöhtemMitteleinsatz seit 2008 keineAbnahme der Dis-
paritäten fest.Damit wird ein Hauptziel des NFA – die langfristige
Angleichung der finanziellen Leistungsfähigkeit der Kantone –
nicht erreicht. Es ist auch keine Besserung in Sicht, da das Ziel mit
der Ausgestaltung des Mechanismus nicht kompatibel ist.

Der Finanzausgleich ist aus Verwaltungsoptik effizient, weil die
schwächsten Kantone übermässig stark profitieren.Diese Effizienz
hat aber ihren Preis. In finanzschwachen Kantonen übersteigt der
Rückgang der Finanzausgleichszahlungen oft die zusätzlichen
Steuereinnahmen,wenn neueGewinne oder Einkommen anfallen.
Bei den Geberkantonen besteht diese Problematik nicht.

Damit forciert der Finanzausgleich eine Zweiteilung der Schweiz
in wettbewerbsfähige Kantone und finanzschwache Nehmer. Da
erstere Gruppe insbesondere aus den ohnehin attraktiven Wirt-
schaftszentren des Landes besteht, konterkariert das System die

Kompensation von natürlichen Standortnachteilen der Nehmer-
kantone mittels tiefer Steuerbelastung. Diese ungleiche Behand-
lung dürfte mittelfristig zur Zerreissprobe werden und das Gefälle
zwischen den Kantonen weiter anwachsen lassen.

Die angedachten Reformen werden an dieserAusgangslage nur
wenig ändern. Die Anpassung im Rahmen der Steuervorlage
(STAF) verpasst es, dieAnreizproblematik zu lösen.Wie unsere Be-
rechnungen zeigen, dürfte auch nach Reform eine Mehrheit der
Nehmerkantone ihre Kantonsfinanzen durch neues Steuersubstrat
ruinieren.Die zusätzlich generierten Einkommensteuereinnahmen
infolge neugeschaffener Arbeitsplätze können die Lücke nicht
schliessen. Im Grundsatz zu begrüssen ist die von den eidgenössi-
schen Räten gegenwärtig behandelte Teilrevision des Finanzaus-
gleichs. Die Dotation wird entpolitisiert und wird zukünftig ver-
stärkt an denDisparitäten ausgerichtet.Weniger erfreulich sind die
Erhöhung der Mindestausstattung und dieWeiterverwendung der
frei werdenden Bundesmittel. Fraglich bleibt, ob die Geberkantone
mit der angestrebten Systemanpassung auf das richtige Pferd set-
zen.Nehmen die Disparitäten zu, steigen die Einzahlungen zukünf-
tig automatisch.Auch von dieser Seite besteht die Gefahr, dass die
Akzeptanz des Finanzausgleichs nachlässt.

Ein Disparitätenabbau kann langfristig nur erwartet werden,
wenn Nehmerkantone für eine positive Entwicklung nicht mehr
übermässig bestraft werden.Dafür müsste unter denKantonen ver-
stärkt ein «level playing field» geschaffen werden. Solche System-
änderungen bewegen sich im Spannungsfeld vonAnreiz- undVer-
teilungszielen. Patentrezepte gibt es nicht. In diesem Licht ist auch
unser pragmatischer Vorschlag zu sehen, einzelne Steuerbasen bei
der Finanzausgleichsberechnung weniger stark zu berücksichtigen,
als es in der STAF vorgesehen ist. Konsequenter wäre eineAnpas-
sung der Berechnungsformel in Richtung linearer Ausgleichstarif.

Nimmt man dieAnreizprobleme im NFAweiterhin nicht ernst,
könnte der politische Preis hoch ausfallen – spätestens dann,wenn
die Disparitäten zunehmen, der Zusammenhalt und die Solidari-
tät bröckeln und der Steuerwettbewerb an sich zur Disposition
gestellt wird.

Christoph A. Schaltegger ist Ordinarius für Politische Ökonomie an der
Universität Luzern, er lehrt auch an der Universität St. Gallen zum Thema
öffentliche Finanzen; Patrick Leisibach ist wissenschaftlicher Assistent an
der Universität Luzern.

Fraglich bleibt,
ob die Geberkantone
mit der angestrebten Systemanpassung
auf das richtige Pferd setzen.
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