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Die demografische Entwicklung ist die
grosste wirtschaftliche Herausforderung
der Zukunft. Die Anzahl der Erwerbstati-
gen sinkt, die der Rentner steigt. Wie
lasst sich die Altersvorsorge unter diesen
Vorzeichen finanzieren? Martin Wechsler
beschaftigt sich seit 30 Jahren mit dieser
Frage. Als Hauptautor der Nationalfonds-
studie «Soziale Sicherheit nach 2000 -
finanzielle Perspektiven und Szenarien
fir die Schweiz» berechnete er erstmals
die Auswirkungen der demografischen
Verschiebung auf die Altersvorsorge.

Bis zu Beginn des 20. Jahrhunderts war
die Familie das Fundament der sozialen
Absicherung. Die aktiven Mitglieder sorg-
ten, meist im gemeinsamen Haushalt, fir
die Alteren und Schwachen. Die fortschrei-
tende Industrialisierung veranderte die
Lebensumstdnde und die Gesellschafts-
struktur. Je mehr Arbeitskrafte in die
Stadte abwanderten, umso weniger funk-
tionierte die familieninterne Vorsorge.
Monetare Systeme ersetzten zunehmend
das realokonomische Familiensystem. Die

Altersrenten wurden meist kapitaldeckend
angelegt. Jede Generation bildete selbst
Ricklagen, die verzinst und spater als
Rente ausbezahlt wurden. Die beiden
Weltkriege, die globale Wirtschaftskrise
und die Inflation vernichteten die Erspar-
nisse, und die damalige Rentnergenera-
tion ging praktisch leer aus. Dies bereitete
der umlagefinanzierten staatlichen Vor-
sorge den Weg. Einzahlungen der Aktiven
und Auszahlungen an die Rentner laufen
parallel. Deshalb gilt das Verhaltnis von
Aktiven zu Rentnern heute in vielen Staa-
ten als entscheidende Grosse fur die sozi-
ale Sicherheit.

Hundertprozentige Sicherheit gibt es nicht
Die Schweiz baut seit vielen Jahren ihr
obligatorisches Vorsorgesystem auf zwel
Sdulen: Der umlagefinanzierten staatli-
chen Alters- und Hinterlassenenvorsorge
(AHV) als Basissicherung und der kapital-
gedeckten beruflichen Vorsorge (BVG] als
Erganzungssystem. Damit ist die Schwei-
zer Altersvorsorge erheblich besser aus-
gebaut und stabiler als die der meisten
Nationen. Dennoch: Eine hundertprozentige
Sicherheit gibt es nicht, weil alle Renten-
anspriiche eine zukinftige Wertschopfung
voraussetzen. Die AHV ist abhangig von
einem stabilen und ergiebigen nationalen
Erwerbseinkommen, das BVG von den
globalen Kapitalmarkten. Heute sehen
sich auch die beiden Schweizer Vorsorge-

Die Instabilitat der Wirtschaft erschwert eine ausgeglichene Finanzierung der Pensionskassen.

werke Entwicklungen gegentber, die zwar
teilweise absehbar waren, aber dennoch
herausfordernd sind: Die demografische
Veranderung unserer Gesellschaft und
die instabile Wirtschaftslage inklusive
schwankender Kapitalmarkte.

Zunehmend werden die geburtenstarken
Babyboomer-Jahrgange 1946 bis 1969 zu
Rentner-Generationen. Die Rentnerzahlen
steigen massiv an und erreichen in rund
25 Jahren ihren Hohepunkt. Dann kom-
men auf 100 Erwerbsfahige 50 Rentner!
Die Folgen sind bekannt: Die Kosten fir
die Altersvorsorgesysteme explodieren.
Laut OECD betragt die implizite Verschul-
dung der grossen europaischen Lander
durch die staatlichen Vorsorgesysteme
bereits heute 300 Prozent des Bruttoin-
landprodukts (BIP). Werden die zugesi-
cherten Renten voll ausbezahlt, verwan-
delt sich die implizite Verschuldung in eine
effektive. Was zu verhindern ist, weil dies
zu zahlreichen Staatsbankrotten fihren
wirde. Schon die gegenwartigen Staats-
verschuldungen von 50 bis 100 Prozent
des BIP gelten als alarmierend hoch.
Folglich muss die Anpassung innerhalb
der Rentensysteme erfolgen. Die Erho-
hung des Pensionierungsalters und der
Beitrage sowie Leistungskirzungen sind
unumganglich. Sicher ist: Das heute ver-
sprochene Rentenniveau ist nicht finan-
zierbar.
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Die Veranderung der Altersstruktur unserer Bevilkerung stellt den Generationenvertrag vor neue

Herausforderungen.

Die Folgen des Entsparens sind nachhaltig
Der Kapitalstock der beruflichen Vorsorge
in der Schweiz liegt heute bei etwa 800
Milliarden Franken, das sind 150 Prozent
des Bruttoinlandprodukts. Noch sind die
reglementarischen Beitrage hoher als die
ausbezahlten Leistungen, doch schon bald
Ubertreffen die Auszahlungen die Einzah-
lungen. Der Kapitalstock wachst dann
noch etwa wahrend 20 Jahren durch Zins-
ertrage. Sobald die Babyboomer-Genera-
tionen entspart haben, ist der gegenwarti-
ge Kapitalstock aufgezehrt. «Entsparen»
bedeutet hier konkret, dass die Pensions-
kassen Aktien, Obligationen, Immobilien
und weitere Kapitalanlagen liquidieren,
um die laufenden Rentenverpflichtungen
zu erfullen. Bleibt die Frage, wer diese
Anlagen kauft und zu welchen Preisen.
Und verfolgt man den Entsparprozess
in seiner real-ckonomischen Bedeutung
konsequent weiter, zeigt sich noch ein
Aspekt: Die Rentner erwerben Guter und
Dienstleistungen von den Erwerbstatigen.
Ist die standig sinkende Zahl der Erwerbs-
tatigen in der Lage, fUr immer mehr
Rentner Guter und Dienstleistungen anzu-
bieten? Wenn ja, dann vermutlich nur zu
hohen Preisen.

Wenn sich das Verhaltnis von Erwerbstati-
gen zu Rentnern den gegenwartigen Pro-
gnosen entsprechend auseinanderentwi-
ckelt, werden die Renten real-okonomisch
entwertet. Denn die finanziellen Anspri-

che aus der kapitalgedeckten Vorsorge
sind nur so viel wert, wie aus dem laufen-
den Sozialprodukt dafiir erworben werden
kann. Zudem wird der Kapitalstock abge-
baut, fir die zu liquidierenden Aktien,
Obligationen, Immobilien etc. entsteht ein
Verkaufsiberhang und die Preise fur diese
Kapitalanlagen fallen. Dieser «Asset Melt-
down» ist die logische Konsequenz der
demografischen Entwicklung, von der das
Kapitaldeckungsverfahren ebenso abhan-
gig ist wie das Umlageverfahren. Aller
Sozialaufwand muss letztlich in der lau-
fenden Periode erwirtschaftet werden.

Hat der Asset Meltdown schon begonnen?
Die tatsachliche Wirtschaftsentwicklung
bestatigt die Theorie des Asset Meltdowns:
In den Nachkriegsjahren 1945 bis etwa ins
Jahr 1990 wuchs die Bevolkerung der west-
lichen Landern erheblich. Dies ging mit
einem starken Wirtschaftswachstum und
einer hohen Kapitalbildung einher. Seit dem
Jahr 1990 stagnieren die Erwerbstatigen in
den westlichen Landern, die Rentnerzahlen
steigen hingegen. Am weitesten fortge-
schritten ist diese demografische Entwick-
lung in Japan, dessen Wirtschaft seit rund
20 Jahren praktisch nicht mehr wachst.
Auch Japans Aktienmarkte erholten sich
nie von den grossen Einbriichen. In Europa
und in den USA zeichnen sich ahnliche Ent-
wicklungen ab, wobei die USA durch die
Zuwanderung aus Sludamerika die etwas
bessere Bevolkerungsstruktur hat.

Foto: panthermedia

Fir die Pensionskassen wurde es in den
letzten zehn Jahren immer schwieriger, die
erforderlichen Renditen zu erwirtschaften.
Unabhangig von der Aktienquote erreichten
die Referenzindizes der Pensionskassen
«Pictet» von 2000 bis 2009 eine durch-
schnittliche Rendite von rund 2,8 Prozent.
Dies gentgte fir die erforderliche Mindest-
verzinsung nicht, wodurch die Deckungs-
grade der Pensionskassen um mehr als
zehn Prozent sanken. Maoglicherweise hat
der «Asset Meltdown» bereits begonnen.

Auf langfristige Investitionen und breite
Diversifikation setzen

Die Vorzeichen sind unibersehbar. Doch
auch Maglichkeiten, das soziale Gleichge-
wicht zu erhalten, sind erkennbar. Auf der
staatlichen Ebene kann in vorgezogene In-
frastrukturprojekte investiert werden, die
spater Ertrage bringen, wie zum Beispiel in
den Bereichen Verkehr oder Energie. Auch
ein verstarktes Engagement im Bildungs-
sektor ist zukunftsorientiert und lohnend.
Eine kleine Volkswirtschaft wie die Schweiz
kann ihre Investitionen auch im Ausland
tatigen. Allerdings muss sichergestellt sein,
dass diese Gelder in 20 bis 30 Jahren ver-
mehrt und auch effektiv zurickbezahlt
werden. Nebst dem wirtschaftlichen Risiko
besteht hier ein politisches Risiko hinsicht-
lich der Stabilitat dieser Lander. Die private
Vorsorge kann durch den Erwerb eines
Eigenheims oder langlebiger Konsumguter
erweitert werden. Werden laufende Ver-
pflichtungen, wie zum Beispiel Miete oder
Kreditraten wahrend der aktiven Berufs-
laufbahn abgebaut, vermeidet man finan-
ziellen Druck im Ruhestand.

Im staatlichen wie im privaten Bereich ist
es wichtig, nicht alles auf eine Karte zu
setzen. Denn vom Asset Meltdown sind
sicher nicht alle Anlageklassen zugleich
und gleichermassen betroffen. Eine Diver-
sifikation in verschiedene Anlagekategori-
en sowie international ist in jedem Fall
sinnvoll.
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