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Das Sparen a

Nur mit Wachstum kénnen wir die demographischév Ent_wi;klung abf

Banken und Versicherungen
rufen die Schweizer und alle
andern Europier zum Sparen
auf, weil sonst eine riesige Ren-
tenliicke drohe. Doch Sparen
ist nicht die Losung, sondern
cin Teil des Problems.

Werner Vontobel

Scit kirzlich dic Mcldung durch dic
Presse ging, dass dic in der Schweiz

. lebenden Frauen im Schnitt nur

. noch 1,48 Kinder zur Welt bringen,
macht das Thema wieder vermchrt
Schlagzeilen: Der immer grosser
werdende Anteil der alteren Bevol-
kerung an der Gesamtbevolkerung
bedroht unsere Pensionen. Auch
die Banken und Versicherungen
haben die Marktlicke entdeckt. Sie
empfchlen ihre steucrbegiinstigten
Sparprodukte und Anlagcefonds als
sichere Bastion gegen den drohen-
den Zerfall der Renten.

Ihre BeweisfGhrung ist einfach
und von schecinbar zwingender
Logik. In einem Artikel in der NZZ
argumentiert etwa der Chefokonom
der Swiss Re, Thomas Trauth, so:
«Wihrend 1995 in der Schweiz
jedem Rentner noch 4,5 Personen
im Erwerbsalter gegentibergestan-
den sind, wird diese Zahl auf 2 Per-
soncn im Jahre 2030 sinken.»

Dicsc demografische Entwick-
lung hat fir cin rcines Umlage-
verfahren unbestreitbar gravieren-
de Folgen: Einc Verringerung des
Aktiven-Rentner-Verhiltnisses von
4,5 auf 2 bedcutet, dass entweder
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dic Lohnprozente fiir die Rente .

mehr als verdoppelt oder aber die
Renten mchr als halbiert werden
missten. Dic Banken stellen den-
selben Sachverhalt lieber anders
dar. Sic rechnen aus, wie viel
zusitzliches Sparkapital ein Land
haben musste, um die bisher im
Umlageverfahren finanzierten Ren-
ten aus dem Zinsertrag zu bezahlen.
Dicsc so genannten Nettopensions-
verbindlichkeiten betragen gemass

« Re in Frankreich und in Deutsch-

land jeweils rund 110 Prozent
des Bruttoinlandprodukts. Die Ver-
waltung dicser Summe wiirde dem
Finanzscktor Einnahmen von rund
100 Milliarden Franken bringen.

Ungefahr jeder Sechste der Schweizer Wohnbevadlkerung ist heute im Pensionsalter.
In dreissig Jahren wird es jeder Vierte sein. Das Umlageverfahren der AHY stosst
damit an seine Grenzen. : ¢

m

&Die Situation heute: Die Rente’ jeder[§
BRentnerin und jedes Rentners wird vonl
BN i vicr Erwerbstitigen erarbeitel. :

Kein Wunder, setzt sich die Fi-
nanzindustrie vehement dafur ein,
die demografische Liicke durch ver-
mehrtes Sparen zu TGberbricken.
Dazu Trauth: «Far das Kapital-
deckungsverfahren spricht, dass es -
deutlich weniger anfallig fur demo-
grafische Veranderungen ist und

hohere Renten als das Umlage-";

verfahren bictet.» Um wie viel die

‘bleibt,~und "es wird durch die

- blahende Wirkung der Zinseszinsen
. noch verschirft statt vermindert.

Das Sparen niitzt hochstens dann

. .etwas, wenn mit dem Geld der phy-

sische Kapitalstock (Fabriken, Ma-

1 schinen) der Schweiz so ausgebaut

¥ wird, dass die wenigen Aktiven von

morgen sich selbst und dic vielen
-Rentner locker versorgen kénnen.

Renten hoher ausfallen;:hat ‘Pro-.:* Dieser Aufbau wird jedoch durch
ibertriebene- Sparanstrengungen ”

fessor Tobias Studer von der Uni
versitit Basel in einer Studie fir den, enauso verzogert wie durch zu
Bankverein ausgerechnet. Danach *“geringe. Ersparnisse: Wenn heute
erfordert cin Umlageverfahren bei -~ -noch weniger konsumicert undnoch

gleicher Rente rund anderthalbmal ~
so hohe Beitrige wic das Kapital-
deckungsverfahren, weil bei dicsem
dic Beitrage einige Jahrzehnte lang
am Zins licgen, und dicser ist um
rund 2 Prozent hoher als das
Wachstum der Lohne.

Kapitaldeckungsverfahren

16st Verteilungsproblem nicht
Doch bei genauerer Betrachtung

erwcist sich die Losung des Ren-

tenproblems durch’ das’ Kapital- |

deckungsverfahren als reine Geld-

- illusion (siehe Kasten). Die Rentner
haben zwar genug Geld, doch die

Wirtschaft insgesamt hat’ deshalb
nicht mehr zu beissen. Denn unab-
hingig davon, wic viele Scheine die
Rentner von morgen zuerrffsz{ng
haben werden, gegessen wird
immer nur das von den Aktven
pro Jahr produzierte Bruttosozial-
produkt. Das Verteilungsproblem

. mehr~gespart wird, werden die

Unternchmeraufdic abnchmende
Nachfrage mit sinkendeprcalen In-
vestitionen reagiercn. Der Kapital-
stock nimmt nicht zy, sondern ab.
In cincm redaktionellen Plidoyer
fir das Kapitaldeckungsverfahren
Ende August hat dic NZZ diescs
Problem erkaant und folgende
Losung vorgeschlagen: «Dieser Tat-
sache kanndurch erhohte Ausland-
investitiopen in hohem Masse ent-
gcgenggwi{ktwcrdcn.» Im Klartext:
‘Die Schweiz hortet Guthaben im
‘Ausland, damit wir spater dic Rent-
ner.mit importierten Gutern «fit-
tern» konnen.
/“Doch dieser Kanal ist leider
-‘total verstopft. Erstens haben aus-
nahmslos alle industrialisierten
Staaten — wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmass — dasselbe
demografische Problem. Sie alle
miussten also per saldo Kapital ex-
porticren und Guthaben anhiufen.

E 1 Million Rentner
E 400 Milliarden BIP
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Umlageverfchrén

Das Einkommen der Rentner wird
durch Lohnprozente der Akliven be-
stritten.

Beispiel: Die 4 Millionen Akfiven mit
ihrem Lohn von je 100°000 treten den
Rentnern 20 Prozent ab, damit diese
ihren Lebensstandard halten kénnen.
Folge: Alle haben 80’000 Franken

Einkommen.
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“ Finanzierung heuté_ und morgen (schematische DdrsiIIUng)

B 4 Millionen Aktive -
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Die Situation morgen: Fiir jede Rent
nerin und jeden Rentner. stehen nurfg

Bnoch zwei Erwerbstatige zur Verfi

B4 qung. Es braucht andere Finanzierungs:
und Verteilungsmodelle.
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- 4 Millionen Aktive HE 2 Millionen Rentnerl400 Mi‘l.l‘iardé’r.i "B’IP' |

1'440°000.~ Jéhliche -

§ ' dom BIP, "das ‘immer\noch bei
*-400 Milliarden Franken' liegt, und
* der Nachfrage, die auf 496 Milliar-
-den gestiegen ‘ist,- eine “Liicke. Der

Johdiche
Einzahlung:
20'000.-,

Inflationsrate ab.
65 LT

Die Licke von 96 Mio Fr. £
fihet zu Inflation

" Lésungsansatz
- "durch Wachstum’

M Da der Prozess der Ubercherun%
Jahrzehnte davert und die Wirtscha

Umlageverfahren

Beispiel: Mit der Zunahme der Rent-
ner (von 1 auf 2 Millionen) missen —

wenn die Rentner ihren Llebens- :

standard halten sollen — die Lohn-
abziige der Aktiven steigen.
Verteilungsproblem: Weil ouf immer
noch 4 Millionen Aktive 2 Millionen
Rentner kommen, miissen den Aktiven
33,3 Prozent ihres Lohnes abgezo-
gen werden.

Folge: Alle haben 66'600 Einkom-

men, also 13'400, (oder 16,8 Pro- .

zent) weniger als zuvor.

in diesefr IZeitdw{jchsl, ist l:éeis iels-
(oo i weise folgende L&sun enkbar:
Koplfcldec!(ungs Annahme: 40 Jahre, 1915, Prozent
Verfthen BIP-Wachstum: Dank einer leichten
Steigerung der lohnprozente von
Beispiel: Jeder Akfive bringt wéhrend . 20 auf 22,1 Prozent bleibt die reale
45 Johren 20 Prozent seines lohnes  Rente konstant, und gleichzeilig steigt
auf die Bank. > as Nettoeinkommen der Aktiven von
Folge: Bei der Pensionierung hat 80000 auf 140°000 Franken.
ieder ein Guthaben von 17440°000, M Oder: Die Aktiven beanspruchen
sz. eine Jahresrente von 88000  bei 1,5 Prozent Wachstum nur 1 Pro-
wahrend 20 Jahren. ... zent Lohnsteigerung und treten 0,5%
Verteilungsproblem: Weil die Renten “4.an" die Rentner ab. Resultat: Nach
durch die Verzinsung wachsen und  "40 Jahren steigen die Realeinkom-
dadurch die Konsumnachfrage der  men der Rentner und der Akiven je
Rentner steigt, offnet sich zwischen  von 80000 auf 120000 Franken.

Verteilungskampf spielt sich Gber die |
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T Als die>m6gli.ch§§_1'Abrl1§:_h>mcrdiescr
"‘Kapitalexporte ™~ bzw..als unsere

Schuldner blieben dann also nur
gerade noch die Schwellen- und
Entwicklungslander abrig — nicht
gerade ein miindelsicheres Invest-
ment fir unsere Witwen, Waisen
und Rentner. . . ¢

Doch selbst wenn die Schweiz mit

“ihrem Rentnerproblem allein wire,

kénnte dieses mit Kapitalexporten.
nicht gelost werden. Kapitalexpor-
te sind nimlich nur moglich, wenn

-zuvor-entsprechende Exportiber-

schiisse erzielt worden sind. Mit
ilren Leistungsbilanziiberschissen
auf Weltrekordniveau hat die
Schweiz jedoch ihre diesbeztg-
lichen Moglichkeiten bereits voll
ausgeschopft. Der Versuch einer
weiteren Steigerung wiirde aber
cinen steigenden Frankenkurs sehr
schnell ins Gegenteil verkehrt.

Dass wir unsere Moglichkeiten
schon lingst iberstrapaziert haben,
gilt auch fir das Kapitaldeckungs-
verfahren insgesamt — unabhingig
davon, wo das gesparte Geld in-
vestiert wird. Das geben tbrigens
auch die - Befirworter dieses
Systems indirekt zu. Bereits 1996
schrieb Professor Studer: «Gemass
Bundesamt fiir Sozialversicherung
kénnte der Kapitalstock der 3, Saule
gegen 2 Billionen Franken : be-
tragen. Rechnet man dieses Kapital
in eine 20-jahrige Rente um, so re-
sultiert ein theoretisches Leistungs-
potenzial von 160 Milliarden Fran-
ken pro Jahr.» ’

llein machtdie Renten nicht sicherer

angen. Weder das Umlageverfahren noch das Kapitaldeckungsverfahren vermégen die Finanzierungsprobleme unserer Altersversicherung zu [6sen

Was Studder nicht sag, ist dies: Mit
diesen 160 Milliarden hitten dic
Rentner damals fast 60 Prozent des
gesamten Konsums fiir sich be-
anspruchen konnen. Inzwischen
sind ihre Moglichkeiten, den Ak-
tiven die Butter vom Brot zu nch-
men, gewaltg gestiegen: Allein an
der Barse sind dic heutigen und
kitnftigen Rentner seit damals noch
cinmal um gut 500 Milliarden Fran-
ken reicher geworden.

Die ungleiche Verieilung
des Geldes ist das Problem

Fur dic Aktiven lauft der Trend
derweil in dic andere Richtung. Das
beweist unter anderem einc Analyse
der kantonalziircherischen Steuer-
statistik: Danach sind diec Vermogen
zwischen 1991 und 1995 real um
28 . Prozent gesticgen. Obwohl
damit auch die laufenden Kapital-
einkommen deutlich zugenommen
haben diirften, haben die gesamten
Jaufenden Einkommen real um
2,8 Prozent abgenommen. Dic Ar-
beitseinkommen der Aktiven miis-
sen also deutlich gesunken sein.

Fazit: Das Rentenproblem be-
steht also nicht darin, dass die Rent-
ner insgesamt zu wenig, sondern
darin, dass sie (im Verhiltniszu den
Aktiven) zu viel Geld haben. Dieses

~ «zu viel» ist ausserdem (wic auch

Professor Studer einriumt) noch
sehr ungleich verteilt Gemiss der
Zarcher Steuerstatistik verfagt das
reichste Prozent der Steucrpllich-
tigen Giber gut 30 Prozent uad das
reichste Drittel Tber fast das ge-

_ samte Vermdgen. Far den grossen

Rest bleibt gerade noch ein Anteil
von 6 Prozeént. Praktisch ist also nur
eine Mindcrheit der Bevolkerung
Gberhaupt in der Lage, durch eige-
ne Ersparnissc gcnfxgcnd far das
Alter vorzusorgen, Die grosse Mehr-
heit ist auf die AHV bzw. auf das
Umlageverfahren angewiesen.

Dicses ist abrigens sehr wohl
in der Lage, das Problem der
Rentenliicke zu 16sen. Zwar ist das
Anwachsen des alteren Teils der
Bevolkerung eine Tatsache. Ebenso
unbestritten ist jedoch, dass es
erstens langsam kommt und dass
in der Zwischenzeit mindestens
1,5 Prozent Wachstum pro Jahr
méglich sind. Wenn es gelingt, die-
sen Zuwachs richtig zu verteilen,
kénnen Rentner und Aktive den
Giirtel viel weiter schnallen.



