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Der Schweizer Sparwahn
verhindert vernunftiges
Wirtschaftswachstum

Das Problem unseres Sozialstaats ist
nicht die AHV, sondern das Ubersparen
der 2. Sdule. Wer meint, die Alterssiche-
rung durch eine Reduktion der AHV-Lei-
stungen zu verbilligen, unterliegt einem

Rudolf Rechsteiner

groben Irrtum. Kiirzungen bei der AHV
fiihren direkt zu einer Verlagerung der
Altersvorsorge in die 2. und 3. Siule.
Die Beschiftigten versuchen, ihre Er-
sparnisse zu erhohen und durch zusétzli-
che Einlagen bei Pensionskassen und Le-
bensversicherungen wettzumachen. Da-
mit wird aber ein Problem verschiérft, an
dem die Schweiz seit langem leidet: zu ho-
hes Sparen, Nachfrageschwiiche, niedriges
Wachstum, Anlagenot und Exzesse auf
den Finanzmaérkten.

Wir leiden in der Schweiz seit Jahrzehn-
ten unter einer exzessiven Sparquote. Be-
sonders seit Beginn der Krise Mitte der
90er-Jahre wird signifikant weniger kon-
sumiert (und produktiv investiert), umso
mehr Geld wandert auf die hohe Kante.
Der Spariiberschuss - die Differcnz zwi-
schen Neuersparnis und produktiven In-
vestitionen — erreichte im Jahr 2000 den
Rekordwert von 12,8% des BIP. Er lag mit
52 Mrd. Fr. mehr als doppelt so hoch wie
in den 80er- und viermal so hoch wie in
den 70er-Jahren.

Das Ubersparen hat zur Folge, dass pri-

vate und institutionelle Anleger unter aku-
ter Anlagenot leiden. Die Zinsen in der
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Schweiz liegen seit vielen Monaten auf ei-
nem historischen Tiefststand, wir bewegen
uns am Rande einer Deflation.

Keiner der neoliberalen Ideologen kann
die Frage mit Sicherheit beantworten, ob
das zusitzliche Sparkapital der 2. und 3.
Saule, das der Wirtschaft entzogen wird,
sinnvoll und mit einem positiven Return
on Investment investiert werden kann.
Uberschiissiges Geld fliesst einfach in den
Kapitalexport und fiillt die Kassen der
USA und anderer verschuldeter Lander,
die mehr konsumieren als sie eigentlich
sollten.

Mehr Sparen = weniger Nachfrage
= weniger Wachstum

Das extreme Sparen hat in der Schweiz zur
Folge, dass die Nachfrage wesentlich tie-
fer ist, als sie eigentlich sein konnte und
sollte. Dies wird fiir die Schweizer Wirt-
schaft zur Belastung («japanische Krank-
heit»), die ohne Reformen noch lange
Schaden anrichtet.

Die Ersparnisse miissten eigentlich Ertrag
bringend investiert werden, aber rentable
Kapitalanlagen sind im Inland eine be-
schrinkte Ressource und im Ausland mit
zahlreichen Unsicherheiten (Wahrungs-
und Anlagerisiken) verbunden. Sparen ist
sinnvoll und rentabel, wenn die Wirtschaft
wachst. Aber die Wirtschaft wichst nur,
wenn auch eine entsprechende Nachfra-
ge vorhanden ist. Wer zu viel spart, blo-



Spariiberschuss der Schweiz in %
Bruttoinlandprodukt!

Zeitraum Uberschuss In Millionen

in % BIP Franken?
S0erJahre | 217 | 567 |
acr—lahre -0,33 58
T0erJahre 267 | 3'840
80erJahre | 437 | 10'524
90erjahre | 8,57 31689
1995 7,10 25823
1996 7,60 27673
1997 i 10,10 37422
1998 990 37'545
1999 1180 45'716
2000 ] 12,80 | 51850
2001p 880 | 36382 |

" Daten: Bundesamt fiir Statistik, Vollkswirtschaltliche
Gesamtrechnung

¢ Zu laufenden Preisen

 Mittelwert Jahrzehnt

ckiert die Wirtschaft und setzt seine An-
lagen erhdhten Risiken aus!

Wo die Wirtschaft wie in der Schweiz lin-
gere Zeit nicht mehr oder nur noch minim
wichst, wird Sparen sogar kontrapro-
duktiv.

Die Schweiz sollte angesichts der perma-
nenten Wachstumsschwéche ihre Alters-
sicherung vermehrt auf das Umlagever-
fahren umstellen und dadurch die Pramien
und die Sparguote senken; oder umge-
kehrt gesagt: Es ist makrookonomisch
falsch, die laufenden Renten der AHV zu
kiirzen und die Versicherten stidndig zu
verunsichern. Nicht die AHV, sondern die
2. Sdule bedart der Reform.

Strohfeuer statt echte Sicherheiten

In der gegenwartigen Wirtschaftsbericht-
erstattung erscheinen solche kreislauf-
und konjunkturpolitische Betrachtun-
gen nur ganz selten. Im Zentrum stehen
die Borsen- und Kapitalmérkte, nicht die
Wertschopfung. In Wirklichkeit besteht
jedoch ein direkter Zusammenhang zwi-

schen Ersparnissen und Borsenentwick-
lung. Eine iiberbordende Ersparnis er-
zeugt regelméssige Strohfeuer auf den Fi-
nanzmérkten. Es kommt zu steigenden
Kursen in einem bestimmten Segment —
zur Freude der kurzfristig orientierten
Borsianer — und anschliessend folgt der
Zusammenbruch. So geschehen auf dem
Immobilienmarkt (1970-1990, Krise seit
1991) und an der Schweizer Aktienbor-
se (1985-2000, Krise bis 2003, seither
leichte Erholung). Der Swiss Performan-
ce Index stieg zwischen 1987 und 2000
von 1°000 auf 5'689 Punkte (August
2000), danach halbierten sich die Kurse
von 2000 bis 2003.

Die Bewertung der Borse iiberstieg das
Wirtschaftswachstum in der Zeit von
1987-2000 um ein Vielfaches, doch der
hohen Bewertung stand nur bedingt eine
reale Vermehrung des Vermogens der ko-
tierten Firmen gegeniiber. Im Wesent-
lichen ergab sich eine Wertvermehrung
aus dem Wachstum der Firmen im Aus-
land und aus der Gewinnzunahme im In-
land. Dies allein vermag den starken An-
stieg der Kurse jedoch im Ausmass nicht
zu erkldren. Das Schweizer Bruttoin-
landprodukt erhéhte sich in dieser Peri-
ode nur von 287 auf 417 Mrd. Fr. (+ 62%
nominell), wihrend die Borse auf dem
Hohepunkt (Sommer 2000) 469% zuge-
legt hatte und im Mérz 2004 mit 4°100
Punkten 300% iiber dem Niveau von
1987 stand (Abb. 1). Zu einem guten Teil
besteht die Wertvermehrung aus einer
blossen Hoherbewertung von im We-
sentlichen gleich gebliebenen Vermo-
genshestanden, enthélt also ein starkes
spekulatives Element (specula, lat. = Be-
obachtung, Hoffnungsschimmer). Sicht-
bar wird dieses spekulative Element, ei-
ne Art Luftblase der Bewertung, wenn
man die Aktien an ihrem «inneren Wert»
misst. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
(KGV) misst den Kurs eines Wertpapiers
am Ertrag und entspricht bei Liegen-
schaften in etwa dem Ertragswert (= Wert
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Wo die Wirtschaft
nicht wachst,
wird Sparen

kontraproduktiv.
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Wie viel
das Kapital der
Pensionskassen

eines Tages
wert ist,

ist weniger klar.
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gemessen an den erwirtschafteten Miet-
zinsen).

Bis Friihjahr 1985 oszillierte das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis wihrend Jahren um den
Wert von 10. Jede Aktie war also etwa
zehnmal so viel wert wie der Gewinn, den
die betreffende Firma erwirtschaftete.
Seither stiegen die Kurse der an der
Schweizer Borse kotierten Firmen rund
auf das Doppelte, mit Extremwerten
(1997), die deutlich dariiber lagen (Abb.
2). Wie ein Schwamm sog die Borse seit
1985 die Kapitalien der Versicherten und
Investoren auf, die {iber Pensionskassen
und Privatvermogen in Aktien investierten.
Profitiert haben davon vorab die Banken,
Vermogensverwalter und Lebensversich-
erungen dank ihren teilweise unver-
schdmten Gebiihren fiir Fonds und Ver-
mogensverwaltungen.

Wie viel das Kapital der Pensionskassen ei-
nes Tages wert ist, wenn die Versicherten
pensioniert werden, ist weniger klar. Die
tiefen Mindestzinsen in der 2. Sédule
(zurzeit 2,25%) belegen, dass der Bundes-
rat dieser Entwicklung misstraut und nicht
einmal ein Bruchteil der Gewinne den
Versicherten garantiert wird.

Angst vor
unangenehmen Wahrheiten

Leider beinhaltet das Ungleichgewicht der
2. Séule fiir viele Rentner, die auf ver-
meintlich «sichere Werte» vertrauen, eine
eminente Hypothek. Wenn die Baby-Boo-
mer eines Tages pensioniert werden und
ihre Anlagen verfliissigen, um daraus eine
Rente zu beziehen, ist es wahrscheinlich,
dass sich das Kurs-Gewinn-Verhéltnis na-
tional wie international zuriickbildet.
Dass die Kurse einbrechen, ist die logische
Folge davon, dass mehr Leute Aktien ver-
kaufen und nur noch wenige Aktien sel-
ber kaufen wollen. Sinkt das KGV auf das
Niveau der 70er-Jahre zwischen 8 und 10,
was unter diesen Umstinden als vollig lo-
gisch zu bezeichnen wire, wiirde dies be-
deuten, dass die vermeintlich sicheren Ka-
pitalanlagen rund zwei Drittel ihres Werts
verlieren, mit entsprechenden Einbussen
bei den Renten!

Es ist vor diesem Hintergrund kein Zufall,
dass die SVP ihre Privatisierungspldne der
AHV vom Jahr 2000 nicht mehr 6ffentlich
wiederholt hat: Nach dem Crash der Ak-
tien und den blamablen Verlusten des Fi-
nanciers Martin Ebner leuchtet jedem

Abbildung 1: Aktienkurse und Wirtschaftswachstum seit 1987
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Kind ein, dass man mit den AHV-Primien
nicht auch noch ins Borsencasino sollte -
die 600 Milliarden Franken der 2. Saule
sind schon genug. Die Lebensversiche-
rungen, die meist erst in der zweiten Half-
te der 90er-Jahre verstéirkt in den Aktien-
markt einstiegen, verloren seither so viel
Geld, dass das Vertrauen in sie schwersten
Schaden genommen hat - trotz milliar-
denschweren Sanierungen der Banken.

Der tiefe Fall der Versicherungen hat an der
biirgerlichen Marschrichtung indessen
wenig verdndert. Die Senkung der Staats-
quote und die Schwachung der Politik
gehoren zu den Hauptzielen der SVP-
Politik. Unverdrossen wird - auch bei der
AHYV - gespart, obschon die Schweiz schon
himmelhoch iiberspart ist und obschon die
Lebensversicherungen und Pensionskassen
im Vergleich zur AHV notorisch ineffizient
arbeiten, mit Verwaltungskosten von rund
10% der Prdmien, also mindestens zehn-
mal hoher als jene der AHV.

Negativ filr das Wirtschaftswachstum
Doch das Kursrisiko ist nicht das einzige

Problem des tiberdimensionierten (Zwangs-)
Sparens. Viel tragischer erscheint der Um-

stand, dass in einer Wirtschaft ohne
Wachstum neue Ersparnisse die Rezession
verstirken. Die realen Kapitalrenditen auf
dem Vorsorgevermogen bewegen sich
heute nahe dem Nullwert. Neues Kapital
findet im Inland keine Verwendung; un-
sere Dienstleistungswirtschaft braucht
immer weniger Kapital im Verhiltnis
zum erwirtschafteten Einkommen. Der
Anteil der Anlageinvestitionen am BIP
sank in den letzten Jahrzehnten kontinu-
ierlich von tber 30 auf 20% (Abb. 3).

Fehlende Kapitalanlagen sind nicht ein
schweizerisches, sondern ein internatio-
nales Phiinomen. Uberschiissige Kapita-
lien fliessen in den Kapitalexport. Der
Spartiberschuss wird im Ausland angelegt.
Damit die Schweiz ihre kapitalgedeckte
Vorsorge durchfiihren kann, miissen sich
also andere Lander verschulden. Eine sol-
che Aussenwirtschafts- und Rentenpolitik
ist verteilungspolitisch doch einigermassen
problematisch, um nicht zu sagen riick-
sichtslos. Um den Schweizer Wohlstand
zu sichern, sollen sich andere Liander in
der Schweiz verschulden. Das Verhalten
gleicht in der Wirkungsweise dem Pro-
tektionismus, der in der grossen Welt-

"Quelle: Bank Vontobel, Datastream.

Abbildung 2: Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Schweizer Aktien seit 1973*
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Dass man mit
den AHV-Pramien
nicht ins
Borsencasino
sollte, leuchtet

jedem Kind ein.
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Der Gesetzgeber
miisste die
tiberbordende
Kapitalbildung
durch das
Zwangssparen

herunterfahren.

16

wirtschaftskrise des letzten Jahrhunderts
(1929-1935) die Krise entscheidend ver-
schirfte und den Aufschwung der faschi-
stischen Parteien untermauerte.

Eine Weltwirtschaft, in der die einen ar-
beiten und Zinsen zahlen, damit die an-
deren nicht arbeiten und den Zinsendienst
geniessen konnen, ist ungleichgewichtig.
Die Lasten tragenden Okonomien werden
durch Zinsabfliisse geschwiicht, was be-
sonders problematisch ist, wenn diese Lin-
der netto wenig bis gar nichts exportie-
ren (z.B. USA, Entwicklungsldnder) ausser
Schuldscheinen (US-Treasury-Bonds).
Nicht nur die Wahrungsrisiken sind sehr
hoch, sondern es steigt dic Gefahr, dass die
immer stdrker verschuldeten Lander eines
Tages unter der Schuldenlast zusammen-
brechen wie z.B. Argentinien. Spitestens
dann wird die Frage nach der Sicherheit der
Schweizer Renten erneut gestellt werden.

Gegenstrategien

Als Teil einer ausgewogenen Wachstums-
und Sozialpolitik miisste der Gesetzgeber

das Umlageverfahren stirken statt schwa-
chen und die tiberbordende Kapitalbil-
dung durch das Zwangssparen des BVG-
Obligatoriums und das (fiir die einzelnen
Beschiftigten ebenfalls obligatorische)
Uberobligatorium herunterfahren. Fol-
gende Strategien kommen dazu in Frage:
e Eine massvollere Steuerbefreiung der
tiberobligatorischen 2. und der 3. Siu-
le. Mehr als 7°000-8'000 Fr. braucht nie-
mand ernsthaft im Alter fiir den Kon-
sum, und wer mehr ausgibt, braucht
keine staatliche Forderung in Form von
Steuerbefreiungen.
¢ Jegliche weitere Schwichung der AHV
ist zu vermeiden, aus makrodkonomi-
schen und sozialen Griinden sowie aus
Griinden der Effizienz. Die AHV arbei-
tet namlich — mit Verwaltungskosten von
1% der Prdmien - zu massiv tieferen Kos-
ten als die 2. Sdule. Zudem entstehen in
der AHV Produktivitidtsgewinne dank
der spéten Finanzierung der Renten.'

Mit anderen Worten: Wenn die Arbeitsprodulktivitit im
Mittel 0,5 bis 1,5% wiichst, spart man bei einer Umlagefinan
zierung der Rente rund ein Drittel der Beitrdge allein durch
den spiteren Zeitpunkt der Rentenbildung. Vgl Rudolf
Rechsteiner: Sozialstaat Schweiz am Ende? Ziirich 1998,

Abbildung 3: Anlageinvestitionen und Spariiberschiisse in % des BIP.
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Schliesslich ist es an der Zeit, iiber eine
griindliche Reform der 2. Sdule nachzu-
denken. Denn die steigende Lebenser-
wartung und die Verunsicherung seit der
letzten Borsenschwiche fiihrt zu einer
massiven Verstirkung der Kapitalbildung
und damit der wachstumsschwachenden
Wirkungen: Es werden hohe Schwan-
kungsreserven nétig, um die Sicherheit der
Renten zu verstirken. Dazu kommen ho-
here Lingerlebigkeitsreserven fiir die ge-
stiegene Lebenserwartung.

Die Kapitalbildung und damit der Spar-
tiberhang kann entscheidend abgebaut
werden, wenn wir darangehen, die 2. Sdu-
le generell umzubauen:

* Das BVG bleibt bestehen, aber wird er-
ginzt durch einen umlagefinanzierten
Versicherungspool (eine Hochbetagten-
versicherung), der die obligatorischen
Renten aller Versicherten ab einem be-
stimmten Alter, z.B. ab 82, deckt.

e Beitragspflichtig sind die in der 2. Sdu-
le obligatorisch Versicherten, aber in
den ersten Jahrzehnten erhebt der Pool
kaum Beitrdge, weil es keine oder nur
sehr wenige Neurentner {iber 82 gibt, die
unter die Neuregelung fallen.

e Dank der Umlagefinanzierung konnen
die Pramien der heute Aktiven in einer
ersten Phase — konkret wihrend meh-
reren Jahrzehnten - gesenkt werden.

e Auch die Kosten der Lédngerlebigkeit
werden aus dem Pool finanziert, Pra-
mienaufschlidge zur Verstirkung der
Riicklagen bleiben damit wihrend lan-
ger Zeit aus. Die Lebensversicherungen
arbeiten neu mit einer einheitlich defi-
nierten Lebenserwartung (Kosten zwi-
schen 65 und 82), und es entsteht ech-
ter Wettbewerb unter den Versicherun-

gen, weil alle die gleiche transparente
Leistung versichern.

Der Umwandlungssatz fiir die heutigen
Rentner wird stabilisiert. Weitere Ein-
bussen sind nicht zu befiirchten. Der
Unterschied der Lebenserwartung von
Mann und Frau wird vom Pool getragen
und minimiert, d.h., es gibt einheitlichere
Konditionen fiir beide Geschlechter in
der beruflichen Vorsorge, was Diskri-
minierungen beseitigt.

Dank der Pramiensenkung fiir die heu-
te Aktiven, statt standigen Aufschligen,
wird die Wirtschaft angekurbelt und die
Anlagenot der Vorsorgeeinrichtungen
wird gelindert.

Dank Wachstum werden vermehrt
Mittel in der Schweiz investiert und we-
niger Kapital wandert ins Ausland.
Der neue «Pool» fiir Hochbetagte wird
nach dem Umlagevertahren von den So-
zialpartnern finanziert. Die Rentenlast
fallt erst in Jahrzehnten an, wenn die er-
sten Neurentner das Alter von 82 er-
reichen. Dann aber, um ca. 2030, hat die
Schweiz den Anstieg der Betagten be-
reits weit gehend hinter sich und wird
sich die Finanzierung dank dem gra-
duellen Riickgang der Altersquote leich-
ter leisten konnen als zuvor.

Bei starker Konjunktur (z.B. Wachstum
> 2%) kann der Pool vorzeitig Beitrége
einziehen, um nicht alle Lasten in die Zu-
kunft aufzuschieben. Eine so flexibilisierte
2. Sdule konnte auch einen Beitrag zur
Stabilisierung der Konjunktur leisten.

Rudolf Rechsteiner, Dr. rer. pol., ist
SP-Nationalrat (BS) und Okonom mit
Schwerpunkten Sozial- und Um-
weltpolitik.
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Es ist an der Zeit,

iiber eine

griindliche Reform

der 2. Saule

nachzudenken.
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