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Demografische Alterung und Vorsorgesysteme -
Auswirkungen auf die Zweite Sdule

Vorsorgesysteme sollen den
Lebensunterhalt im nicht er-
werbstatigen Lebensabschnitt
des Alters sicherstellen.” In der
Schweiz haben sich zwei Systeme
durchgesetzt: Das Umlage- und
das Kapitaldeckungsverfahren.
Beim Umlageverfahren bezahlt
die erwerbstatige Bevdlkerung
direkt die Renten der Pensionier-
tenin Form einer Transferzahlung
(Erste Sdule: AHV), beim Kapital-
deckungsverfahren wird das
eigene Kapital zum spateren Ver-
brauch angespart (Zweite Sdule:
Pensionskassen). Das Umlage-
system funktioniert mit einem
Generationenvertrag, dessen
Aufrechterhaltung letztlich nur
der Staat garantieren kann.
Demgegeniiber ist man bei kapi-
talgedeckten Systemen scheinbar
selbst Herr und Meister seines
Gliicks im Rentenalter. Angesichts
der abzusehenden demografi-
schen Alterung der Bevilkerung
stellt sich die akute Frage, wie
gut die Vorsorgesysteme ihre
Funktion in Zukunft werden

wahrnehmen kdnnen.
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Das Umlageverfahren im Schussfeld
der Kritik

Viele Jahre haben beide Systeme friedlich
und ruhig koexistiert. Die Frage, ob sie dqui-
valent sind oder ob eines dem anderen vorzu-
ziehen wire, hat seit der berithmten Macken-
roth-Debatte in den Fiinfzigerjahren wohl
immer wieder die Wissenschaft beschiftigt,’
hat aber kaum das Interesse einer breiteren
Offentlichkeit gefunden. Das hat sich in den
letzten Jahren mit den zunehmenden Finan-
zierungsproblemen der staatlichen Alters-
vorsorge (Erste Siule) und der Brisanz der
demografischen Perspektiven verandert. Das
Umlageverfahren kam vermehrt in das Schuss-
feld der Kritik. Bei einem sich stindig ver-
schlechternden Verhiltnis zwischen der akti-
ven Bevolkerung und dem Bevolkerungsteil
im Rentenalter® (siehe Grafik 1) werden die
Transferzahlungen immer héher. Die ungtins-
tige Entwicklung der demografischen Pyra-
mide schlégt sich Jahr fiir Jahr —fiir jedermann
offenkundig — auf das Budget der berufstiti-
gen Bevolkerung nieder.

Ist das Kapitaldeckungsverfahren
tatsdchlich immun gegeniiber
demografischen Veranderungen?

Das Kapitaldeckungsverfahren schien von
dieser Kritik ausgenommen zu sein. Zu hoch
waren die Renditen, welche an den nationalen
und internationalen Kapitalmidrkten erwirt-
schaftet werden konnten (siehe Tabelle I). Es
brauchte nicht den Bérseneinbruch vom letz-
ten Jahr, um die Anfilligkeit kapitalgedeckter
Vorsorgepline von der Kapitalmarktentwick-
lung aufzuzeigen. Solche Wertschwankungen
miissen von den Vorsorgeeinrichtungen in
ihre langfristige Anlagestrategie einbezogen
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werden und diirfen deren Leistungsfahigkeit
nicht nachhaltig tangieren.

Vielmehr sind mittlerweile Zweifel darii-
ber entstanden, ob das Kapitaldeckungsver-
fahren gegentiber den sich abzeichnenden
demografischen Verinderungen tatsichlich
immun ist. Es verbreitet sich die Befiirchtung,
dass dasim Kapitalmarkt angelegte totale Vor-
sorgekapital von heute mehr als 400 Mrd.
Franken in nicht allzu ferner Zukunft zur
Bezahlung der Altersleistungen liquidiert
werden muss. Aus diesem «Abbau des Kapital-
stocks» wird ein Preiseinbruch an den inter-
nationalen Borsen abgeleitet — und zwar ge-
nau in dem Moment, wo man auf das Kapital
angewiesen ware.

Dieses Szenario gilt es im Folgenden zu
hinterfragen: Es zeigt sich, dass ein demogra-
fisch bedingter Kollaps der Finanzmirkte un-
wahrscheinlich ist. Das bedeutet jedoch nicht,
dass den schweizerischen Vorsorgeeinrich-
tungen eine sichere Zukunft bevorsteht. Vor
dem Hintergrund der demografischen Ent-
wicklung werden vielmehr die bereits heute
bekannten Schwichen des Pensionskassen-
systems stirker zu Buche schlagen.

Wesentliche Einflussfaktoren
des schweizerischen Pensions-
kassensystems

—Im vergangenen Jahrhundert hat sich die
Altersstruktur der Schweizer Bevolkerung —
basierend auf einer im Durchschnitt stei-
genden Lebenserwartung und sinkenden
Geburtenrate — kontinuierlich zu Gunsten
des idlteren Bevolkerungsteils verschoben.
Fiir die Zukunft wird kein Abbruch dieser
demografischen Verschiebung erwartet. Be-
griindet wird diese Erwartung hauptsich-
lich mit einer weiter ansteigenden durch-

-

Dervorliegende Beitrag stammt aus dem Projekt «Vorsorgekapital
und Finanzmarktrisiken in alternden Gesellschaften» der Stiftung
Avenir Suisse, Ziirich. Wir danken Dr. Thomas Held, Prof. Ernst Bal-
tensperger und Prof. Andreas Griinbichler fiir wertvolle Diskussio-
nen und Anregungen. Dieinhaltliche Verantwortung liegt hingegen
ausschliesslich bei den Autoren dieses Beitrags.

Siehe beispielsweise Borsch-Supan (2000a), Homburg (1988) oder
Disney (1996) fiir wertvolle Ubersichen zu dieser Frage.

Aktive Bevolkerung: 20-Jéhrige bis Erreichen Rentenalter/Rentner
und Rentnerinnen: Ab Erreichen Rentenalter. (Rentenalter: Manner
65 Jahre; Frauen: bis zum Jahr 2000 gilt Rentenalter 62 Jahre, ab
2001 63 Jahre und ab 2005 64 Jahre).

Zum Zeitpunkt der Ausarbeitung des Beitrags war der Co-Autor
Projektleiter bei der Stiftung Avenir Suisse, Ziirich.
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0b Umlagesystem (AHV) oder Kapital-
deckungsverfahren (Pensionskassen), fiir
beide Systeme gilt die lapidare Erkenntnis:
«Ohne Kinder kann es in keiner Welt Renten
geben.»

Grafik 1

Altersstruktur der Schweizer Bevilkerung: 1960, 2000, 2060

I Jugendtiche (0-19) [ aktive Bevlkerung Rentenalter
in %
1960 2000 2060
Anmerkung: Daten fiir 1960 sind Fortschreibungszahlen des BFS, bei Daten fiir 2000 und 2060 Quelle: BFS; Avenir Suisse /
handelt es sich um Szenariodaten des Szenarios W der Studie «Alterung und Wanderung: Die Volkswirtschaft

Alternative Projektionen der Bevdlkerungsentwicklung der Schweiz» von Avenir Suisse
(Autoren: Rainer Miinz und Ralf Ulrich).
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schnittlichen Lebenserwartung und der vo-
raussehbaren Pensionierung der geburten-
reichen Jahrginge der Nachkriegszeit, den
so genannten Baby Boomer. Gemiss dem
Szenario «Trend» des Bundesamts fiir Statis-
tik (BFS) und dem vergleichbaren « W»-Sze-
nario von Avenir Suisse werden im Jahr 2060
im Durchschnitt noch 2,2 respektive knapp
2 Personen im erwerbsfihigen Alter auf eine
Person im Rentenalter kommen.’

Die Schweiz weist im internationalen Ver-
gleich eine sehr hohe Sparquote auf. Das dus-
sert sich insbesondere auch in einem Pen-
sionskassenvermogen, welches auf iiber
110% des Bruttoinlandprodukts per 1998
gewachsen ist. Dies zeigt, dass die schweize-
rische Bevolkerung sehr stark von den Kapi-
talmarktperspektiven abhingig ist.

Der Einfluss des Kapitalmarktes auf die
Hohe der spdteren Renten wird hiufig
unterschitzt. Bei einer vierzigjahrigen Bei-
tragsdauer, einem monatlichen Beitrag von
CHF 1000.— und einer Durchschnittsver-
zinsung von 5% sind es zwei Drittel des
Alterskapitals (und damit der Rentenzah-
lungen), die durch Kapitalertrige zustande
kommen und nur gerade ein Drittel durch
Beitragszahlungen. Bei einem Durch-



Tabelle 1

Kapitalmarktrenditen im kurz- und langfristigen Vergleich
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Land Jahre
Schweiz 1990-2000
1926-2000
Deutschland 1990-2000
USA 1990-2000
1926-2000
Welt 1990-2000

Siehe den Bericht DEMOS des BFS vom April 2001, sowie
die Studie «Alterung und Migration: Alternative Projek-
tionen der Bevélkerungsentwicklung der Schweiz»

von Rainer Miinz und Ralf Ulrich (Avenir Suisse) vom
Oktober 2001.

Die Wachstumstheorie zeigt, dass sich die reale Kapital-
marktrendite langfristig aus der Summe von Wachstum
und Produktivitdt zusammensetzt, was unter Beriick-
sichtigung einer durchschnittlichen Risikopramie zu
einer Aktienmarktrendite von etwa 10% fiihrt.
Ausserim Sinne einer «Vorsichtskasse»: In der Schweiz
sollte die AHV tiber ein Vermdgen im Umfang der
Rentenzahlungen fiir ein Jahr verfiigen.

Eine Quantifizierung dieses Effektes aufgrund makro-
6konomischer Simulationen findet man beispielsweise
bei Borsch-Supan (2000b) oder Fehr (2000) im Rahmen
von Simulationen im Zusammenhang mit der deutschen
Vorsorgereform.

Index Durchschnittsrendite Wahrung
(geomtr.)
Pictet 20.20% CHF
Pictet 8.80% CHF
DAX 16.50% DEM
Dow Jones 15.10% usD
Ibbotson 11.30% usb
MSCI 10.20% CHF

Quelle: Avenir Suisse / Die Volkswirtschaft

schnittszins von 6% ist das Verhiltnis sogar
75:25, wihrend es bei einer Beitragsdauer
von 25 Jahren auf etwa 50:50 fillt. Eine ein-
prozentige Zusatzrendite ermdglicht eine
Rentenverbesserung von knapp 30%. Um-
gekehrt bedeuten diese Zahlen, dass eine
Fehleinschitzung des Renditepotenzials der
Kapitalertrige massive Renteneinbussen
zur Folge hat.

— Die Aktienrenditen der letzten zehn Jahre —
namentlich die schweizerischen mit einer
durchschnittlichen Jahresrendite von 20% —
konnen kaum als typisch fiir die nichs-
ten Jahrzehnte betrachtet werden. Diesen
Schluss legt sowohl der internationale Ver-
gleich als auch Langzeituntersuchungen na-
he.Vielmehr waren es besondere wirtschaft-
liche und strukturelle Faktoren, welche
diese Entwicklung begiinstigt haben.

— Das schweizerische Pensionskassensystem
profitiert substanziell von der Globalisie-
rung der Kapitalmirkte und — einerseits di-
rekt tiber ausldndische Aktien, andererseits
indirekt tiber multinationale Gesellschaften
— vom Wachstum auslindischer Volkswirt-
schaften.

Die Fokussierung der Diskussion
auf drei Kernthemen

Drei Kernthemen stehen im Zentrum der fol-

genden Ausfithrungen:

1. Das Kapitaldeckungsverfahren: Im Kapital-
deckungsverfahren wird ein Kapitalstock
aufgebaut, im Umlageverfahren nicht.”
Dies wird meistens als Vorteil des Kapital-
deckungsverfahrens gesehen, denn eine
funktionierende Wirtschaft braucht Inves-
titionen. Zudem besteht der Eindruck, dass
man dank des Kapitalstocks gegeniiber den
demografischen Verdnderungen immunist.
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2. Die «Stabilititsinsel Schweiz»: Die Verdnde-
rung der Bevolkerungspyramide stellt — zu-
mindest in der westlichen Welt — ein inter-
nationales Problem dar, wenn auch mit
gewissen zeitlichen Verschiebungen. Damit
stellt sich die Frage, ob die inldndischen
Probleme durch die globale Wirtschaft ab-
geschwicht oder vergrossert werden.

3. Die dffentliche Hand: Welches ist die Rolle
der 6ffentlichen Hand in der Vorsorge? Ein
wesentlicher Vorteil der Kapitaldeckung
gegeniiber einem Umlagesystem besteht da-
rin, dass sie rein privatwirtschaftlich dezen-
tral organisiert werden kann, weil keine
staatliche Durchsetzung eines Generatio-
nenvertrags benotigt wird. Trotzdem stellt

offentliches En-

gagement bei der Zweiten Sdule fest. Der

Druck, Risiken an die 6ffentliche Hand ab-

zutreten, ist gross.

man ein erhebliches

Wie entwickelt sich die Rendite des
volkswirtschaftlichen Kapitalstocks
mit zunehmender Alterung der
Bevolkerung?

Auf diese Frage scheint es zunichst eine
einfache Antwort zu geben: Die zunehmende
Verknappung des Produktionsfaktors Arbeit
gegeniiber dem Kapital erhoht den relativen
Preis der Arbeit. Dies fiihrt zu einer Erh6hung
der Lohne relativ zum Kapitalzins, also zu
einem sinkenden Realzins.® Die tiefere Ver-
zinsung des Realkapitals (also der Kapitalanla-
gen) stellt demnach fiir sich betrachtet kein
Problem dar, sondern widerspiegelt die
demografischen Verinderungen. Das Prob-
lem dieser Argumentation besteht darin, dass:
1. der beschriebene Effekt von anderen Pro-

zessen iiberlagert wird und der Nettoeffekt

ziemlich ungewiss ist, und dass

2. die Interaktion zwischen der Hohe und Be-
wertung des Vorsorgekapitals und der Hohe
des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks al-
les andere als eindeutig ist.

Zum ersten Punkt ist festzuhalten, dass der
Anpassungsprozess in einer offenen Volks-
wirtschaft sehr viel schwieriger zu analysieren
ist und von einer Reihe zusitzlicher Faktoren
abhingig ist, von denen die Mobilitdt der Pro-
duktionsfaktoren wohl der wichtigste ist. Die
vorangehende Argumentation wird dadurch
relativiert, dass der Kapitalstock in einer al-
ternden Gesellschaft deutlich tiefer liegt, als
wenn im Hinblick auf zukiinftige Generatio-
nen umfangreiche Produktionskapazititen
geschaffen werden miissen. Eine alternde Be-
volkerung muss — véllig isoliert betrachtet —
weniger sparen. Verstirkt wird dieser Effekt
dadurch, dass das reprisentative Konsumgi-
terbiindel einer alternden Gesellschaft in der
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Nach dem Borseneinbruch des letzten Jahres
sind Beflirchtungen laut geworden, dass das
im Kapitalmarkt angelegte Vorsorgekapital
von mehr als 400 Mrd. Franken in nichtallzu
ferner Zukunft zur Bezahlung der Altersleis-
tung liquidiert werden muss. Bei genauer
Betrachtung zeigt sich jedoch, dass ein demo-
grafisch bedingter Kollaps der Finanzmarkte
unwahrscheinlich ist.

9 Die Modellrechnungen von Bdrsch-Supan (2000b)
untersuchen die Frage der Kapitalmarkteffekte einer
teilweisen Substitution des deutschen Rentensystems
durch ein kapitalgedecktes System. Siehe auch Stiller
(2000).

10 Die empirische Relevanz dieses Effekts zeigt Liihrmann
(2001), welche die relative Altersstruktur als wichtigste
Bestimmungsgrésse der Kapitalflisse zwischen 141
Landernin der Zeitperiode von 1960 bis 1995 ausweist.

11 Siehe Razin/Sadka (2000) fiir ein neueres Modell mit
interessanten Simulationsergebnissen zu dieser Frage.

Regel weniger kapitalintensiv ist und ver-
mehrte, nicht durch Kapital substituierbare
Arbeitsleistungen erfordert (Pflege, Betreuung
etc.). Uberspitztkonnte argumentiert werden,
dass man mit einem kapitalgedeckten Vorsor-
gesystem moglicherweise genau dann iiber ei-
nen hohen Kapitalstock verfiigt, wenn man
ihn 6konomisch kaum mehr benétigt; die tie-
fen Realzinsen wiren das sichtbare Zeichen
dafiir.

Zum zweiten Punkt: Wenn man die wachs-
tumstheoretischen Effekte der Vorsorge dis-
kutiert, wird —wie vorher —stets mit dem volks-
wirtschaftlichen Kapitalstock argumentiert.
Daraus Implikationen tiber die Bewertung der
Kapitalanlagen der Vorsorgeeinrichtungen ab-
zuleiten, istjedoch hochst problematisch —und
dies aus verschiedenen Griinden:

Die Verdusserung der Aktien (oder Immo-
bilien) von Pensionskassen fiihrt keineswegs
zur Reduktion des volkswirtschaftlichen Ka-
pitalstocks; das Eigentum daran wird lediglich
transferiert. Wie sich dies auf die Preisbildung
der Vermogenswerte auswirkt, ist nebst dem
oben angesprochenen (negativen) Realzins-
effekt vor allem von Risikopriferenzen der
Akteure, von Diversifikations-, Informations-
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und Liquiditatsaspekten der Markte abhingig
und kann auf jeden Fall in keiner Weise vo-
rausgesechen werden. Wiirde demgegeniiber,
aus den oben angefiihrten Griinden, der Kapi-
talstock abgebaut — etwa in Folge von Desin-
vestitionen, Konkursen oder unterlassenen
Neu-Emissionen — so wiirde im Ubrigen die
reale Kapitalverzinsung ansteigen und nicht
sinken. Der Crash des Kapitalmarktes wiirde
erst recht ausbleiben. Schliesslich muss er-
wihnt werden, dass Preiseffekte auf infor-
mationseffizienten Kapitalmarkten nur nach
unerwarteten Ereignissen erfolgen. Demogra-
fisch motivierte Anpassungen des Vorsorge-
kapitals (bspw. die Reduktion des Aktienan-
teils) sind weitgehend antizipierbar und
werden dynamisch im Zeitablauf vollzogen,
sodass diesbeziigliche Preiseffekte ziemlich
unwahrscheinlich sind.

Alles in allem liefert die Wachstumstheorie
zu den aufgeworfenen Fragen keine sehr pri-
zisen Voraussagen. Simulationen mit makro-
okonomischen Modellen’® zeigen, dass die
langfristigen Effekte der Substitution zwi-
schen Arbeit und Kapital eher gering sind —
insbesondere vor dem Hintergrund der Mobi-
litit der Produktionsfaktoren.



Eine alternde Bevdlkerung muss - véllig
jsoliert betrachtet - weniger sparen. Verstarkt
wird dieser Effekt dadurch, dass das repréasen-
tative Konsumgiiterbiindel einer alternden
Gesellschaftin der Regel weniger kapital-
intensivist. Gefragt sind vermehrt Arbeits-
leistungen wie Pflege und Betreuung, die
durch Kapital nicht substituierbar sind.

Die Beziehung zwischen Kapitalstock,
Kapitalmobilitdt und Kapitalzins

Der wichtigste Vorteil einer Altersvorsorge,
welche auf der Akkumulation eines Kapital-
stocks beruht, besteht in der Moglichkeit der
internationalen Streuung der Risiken. Beim
Umlagesystem sind es stets die Steuerzahler, Ar-
beitnehmer und Unternehmen des eigenen
Landes, welche die Vorsorgeleistungen zu er-
bringen haben. Mit der Diversifikation des
Kapitalstocks sind nicht in erster Linie die Di-
versifikationsvorteile der internationalen Ak-
tienmarkte gemeint, sondern auch die produk-
tiven Effekte, welche durch die internationale
Kapitalmobilitit entstehen. Diese spielt eine
zentrale Rolle beim Ausgleich der Unterschiede
der Arbeitsproduktivitit, welche mit den unter-
schiedlichen demografischen Entwicklungen
verbunden sind. So kénnen héhere Kapitalren-
diten in Landern mit einem vorteilhafteren
«Capital-Labor Ratio» ausgenutzt werden.'

Arbeitsmarkt und Migration

Kapitalmobilitit stellt tatsichlich eine
mogliche Losung der demografischen Proble-
me der westlichen Volkswirtschaften dar. Dies
gilt aber nur fiir den Fall, dass Arbeit und Ka-
pital im volkswirtschaftlichen Produktions-
prozess perfekt substituierbar sind. Gerade in
einer alternden Gesellschaft trifft dies hinge-
gen kaum zu: Die Konsumbediirfnisse einer
dlteren Gesellschaft sind arbeitsintensiv; sie
erfordern die Beschiftigung von Arbeitskrif-
ten, was ohne eine liberale Migrationspolitik
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nicht zu erreichen ist. Es diirfte eine Illusion
sein, dass man sich mit einem hinreichend
hohen Kapitalstock gegeniiber demografi-
schen Trends immunisieren kann. Dabei geht
es weniger um die Frage, ob die Kapitalrendi-
ten in den nichsten beiden Jahrzehnten die
Einkommensbediirfnisse einer alternden Ge-
sellschaft zu finanzieren vermogen, sondern
vielmehr um die Frage, ob damit das relevante
Konsumgiiterbiindel finanziert werden kann.
Rein wissenschaftlich ldsst sich kaum eindeu-
tig sagen, ob ein wachsender einkommens-
schwacher Bevilkerungsanteil eine Biirde oder
eine Entlastung der westlichen Sozialsysteme
darstellt. Verschiedene Untersuchungen zei-
gen'!, dass die Wohlfahrtsgewinne der Immi-
gration von der Liberalisierung der Handels-
strome sowie des Kapitalverkehrs und damit
vom Ausgleich der Faktorkosten abhingig
sind. Die politokonomischen Implikationen
dieser Erkenntnis leuchten schnell ein. Auf
jeden Fall scheint es, dass eine hohe Spar-
neigung der schweizerischen Bevolkerung
und die Akkumulation eines im internationa-
len Vergleich iiberdurchschnittlichen Kapital-
stocks fiir die Losung der Vorsorgeprobleme
nicht ausreicht.

Das Kapitaldeckungsverfahren
deregulieren!

Ein aus unserer Sicht unverkennbarer Vor-
teil eines auf Kapitaldeckung beruhenden
Vorsorgesystems besteht in dessen prinzipiel-
ler Unabhingigkeit von staatlichen Institutio-

Kein Bild
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Die Akkumulation eines hohen Kapitalstocks
allein l6st das demografische Problem der
Altersvorsorge nicht. Dessen Losung ist eng
mit der Liberalisierung des Arbeitsmarktes und
der Migration der Arbeitskrafte verbunden.

nen. Lebensversicherungen, Fondsprodukte
oder langfristige Annunititen sind véllig hin-
reichend, um fiir breite Bevolkerungsschich-
ten eine flexible, kapitalgedeckte Vorsorge zu
ermoglichen. Dem steht das schweizerische
Pensionskassensystem gegeniiber, welches
sich durch staatliche Vorschriften und unzeit-
gemisse, starre Strukturen auszeichnet. So
konnen die Vorteile, welche ein Kapital-
deckungsverfahren bietet, kaum effektiv ge-
nutzt werden. Die Urspriinge des schweizeri-
schen Pensionskassensystems liegen in einem
aktuarischen System begriindet, das fiir eine be-
grenzte Zahl konkurrierender Versicherungs-
gesellschaften adéiquat sein mochte, nicht aber
fiir eine uniiberblickbare Zahl kleiner und
kleinster, betriebsgebundener Vorsorgestif-
tungen mit Anteilseignern ohne Wahlfrei-
heiten. Die Komplexitit des Systems steht in
keinem Verhiltnis zur Einfachheit der Struk-
turierung eines Ansparprozesses (man ver-
gleiche es mit einer Lebensversicherung!). Sie
istzudem beziiglich der Risikotransferleistun-
gen und Kosteneffizienz intransparent, weist
grosse Reibungsverluste auf (zum Beispiel
Freiziigigkeitsleistungen bei Stellenwechsel)
und hat eine ineffiziente Kassenstruktur (es
gibt gegenwiirtig tiber 10 000 Kassen).
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Ein Teil der Komplexitit ist auf die Ga-
rantie minimaler Altersleistungen zuriickzu-
fithren — selbst im System des Beitragspri-
mats. Die minimalen Leistungen werden
durch gesetzliche Vorschriften definiert. Dies
ist ein Anachronismus, der in kaum einem an-
derem Bereich der Sozialpolitik anzutreffen
ist.

Individuelle Einkommens- und Konsumrisiken
In einem System, dessen Leistungspoten-
zial zu rund zwei Dritteln auf Kapitalertrigen
beruht, sind kapitalmarktferne Einkommens-
garantien als systemfremdes Element zu
betrachten. Weder die mitfinanzierenden Un-
ternehmen noch der Staat konnen sich lang-
fristige Einkommensgarantien'? leisten, wel-
che durch den Kapitalmarkt nicht abgestiitzt
sind; so verbleibt der Arbeitnehmer als letzter
Risikotriger. Einkommens- und Konsumrisi-
ken konnen nur dezentral — iiber die indivi-
duelle Lebenszyklusplanung — getragen und
abgesichert werden: ndmlich durch indivi-
duelle Spar- und Konsumentscheidungen.
Die Imperfektion der Risikoallokation iiber
den Kapitalmarkt ergibt sich daraus, dass Ein-
kommens- und Konsumrisiken hchst indivi-
duell und damit nicht direkt kapitalmarkt-

Bild: Keystone
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fahigsind."* Immerhin bieten sich den Indivi-
eine Vielzahl
kapitalmarktnaher Finanzprodukte an (iiber

duen als «second best»
Lebensversicherungen, Fonds mit und ohne
Kapitalgarantie, Vintage-Produkte mit zeit-
variablem Anlagemix etc.). Ein System, in
dem der Staat eine Leistungsgarantie iiber-
nimmt — etwa durch die Ubernahme von
Deckungsliicken durch den Sicherheitsfonds
—, schafft vollig falsche Anreize und ist unter
allen Umstinden zu vermeiden.' In Anbe-
tracht der Finanzierungsschwierigkeiten der
AHYV wire es véllig illusorisch, dass der Staat
Leistungsgarantien fiir Pensionskassen, de-
ren Leistungsumfang erheblich hoher aus-
fallt als jener der Ersten Sdule, ibernehmen
konnte.

Man muss ein Vorsorgesystem als System
zur Allokation individueller Einkommens-
und Konsumrisiken verstehen. Das ist ein er-
heblicher Unterschied gegeniiber der Alloka-
tion des typischen versicherungstechnischen
Risikos (wie Unfall, Tod etc.), welches sich
kollektiv einfach allozieren lasst.

Schlussfolgerungen

Die dargelegte Analyse der Auswirkungen
der demografischen Alterung auf das schwei-
zerische Vorsorgesystem fiithrt zu drei Schluss-
folgerungen:

1. Systemvergleich: Im Hinblick auf die demo-
Effekte Kapital-
deckungs- und Umlagesystem nicht so

grafischen scheinen
unterschiedlich auszufallen. Wahrschein-
lich ist das Kapitaldeckungsverfahren auf-
grund der besseren Risikoallokationseffek-
te vorteilhafter. Der Unterschied zwischen
den Systemen wird dadurch relativiert, dass
ihre Funktionsweise letztlich von denselben
wirtschaftlichen Faktoren abhingig ist —
oder wie Borsch-Supan (2000a) es treffend
formuliert: «Ohne Kinder kann es in keiner
Welt Renten geben. Das Umlageverfahren
hat also den Generationenvertrag keines-
wegs gepachtet».

2. Migration: Die Probleme der schweizeri-
schen Vorsorge sind eng mit der Liberalisie-
rung des Arbeitsmarktes und der Migration
der Arbeitskrifte verbunden. Die Akkumu-
lation eines hohen Kapitalstocks lost das
demografische Problem nicht.

3. Entflechtung: Die Vorteile eines auf Kapi-
taldeckung beruhenden Systems kommen
erst zum Tragen, wenn es von den vielfilti-
gen regulatorischen Fesseln befreit wird
sowie einfacher und transparenter wird.
Der Preis, der dafiir bezahlt werden muss,
liegt in einer grosseren Eigenverantwort-
lichkeit der Destinatire — und fir dieses
Anliegen ist die Zeit natiirlich sehr un-
glinstig.
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Die heute mancherorts beschworenen Ka-
tastrophenszenarien im Zusammenhang mit
dem demografisch bedingten Kollaps der Ka-
pitalmirkte sind unbegriindet. Sie beruhen
auf Fehlperzeptionen, welche einer niheren
Analyse nicht standhalten. Viele dieser Szena-
rien werden aus dem heutigen Zustand heraus
projiziert, ohne die langfristige Endogenitit
(also Abhingigkeit) der zugrunde liegenden
Annahmen vom gesellschaftlichen und 6ko-
nomischen Entwicklungspfad einzubeziehen.
Letztlich konnte sogar das Problem der
Knappheit des Produktionsfaktors Arbeit
durch ein flexibleres Pensionierungsalter ab-
geschwicht werden. Dies widerspricht zuge-
gebenermassen — aus heutiger Sicht — sowohl
dem politischen Trend als auch den person-
lichen Bediirfnissen einer Wohlstandsgesell-
schaft. 1

12 Die einzigen Institutionen, welche langfristige Einkommensplane
mit Zinsgarantien anbieten, teilweise mit erheblicher Quersubven-
tionierung und einer Finanzierung tiber das Wachstum des Neu-
geschafts, sind Lebensversicherungen.

13 Merton (1983) zeigt, dass das Umlageverfahren ein Substitut fiir
das nicht handelbare Humankapital der Leute darstellt.

14 Siehe Ippolito (1989) fiir Erfahrungen mit der amerikanischen
Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC). Die PBGC ermdg-
licht die Versicherung von Pensionskassenanspriichen zu nicht
kompetitiven Konditionen.





