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Das Wirtschafts-Einmaleins
Wer richtig zu rechnen versteht, versteht die vermeintlich immer komplexer werdende Welt besser und kann auch angesichts 
von Nullzinsen bestens schlafen. REINER EICHENBERGER

Viele klagen, die wirtschaftlichen und gesellschaft
lichen Zusammenhänge würden immer kom
plexer und Politik so immer fehleranfälliger. Da

gegen hilft das systematische Einüben meines kleinen 
und grossen Wirtschaftseinmaleins. Ersteres beruht auf 
sieben bekannten Wortpaaren. 

1. Kosten und Nutzen. Das Denken in diesem Wort
paar kritisieren viele als eng und ökonomistisch. Stimmt 
nicht: Erstens sind Kosten und Nutzen nur andere Worte 
für Vor und Nachteile und somit ein sehr breites Kon
zept. Zweitens denken allzu viele Menschen oft nur an 
Nutzen oder nur an Kosten. So glauben viele, eine hö
here Geburtenrate würde die Altersvorsorge sichern. 
Dabei vernachlässigen sie die hohen gesellschaftlichen 
Kosten für Erziehung und Ausbildung der Kinder. Auch 
viele Diskussionen über Zuwanderung und Bilaterale I 
sind einäugig. Alle vom Bund bestellten Studien suchen 
nur nach allfälligem Nutzen, vernachlässigen aber die 
Kosten des Bevölkerungswachstums infolge von Ver
knappung von Land, Infrastruktur und Umweltqualität 
sowie durch flankierende Massnahmen oder über
mässig restriktive Handhabung von Zuwanderungs
kontingenten für Drittländer. 

2. Real und nominal oder die Wirkung von Inflation. 
Überall wird heute über die Negativzinsen geklagt. Dabei 
sind die realen Zinsen, also die nominalen Zinsen minus 
Inflation, keineswegs besonders niedrig. Niedrige no
minale Zinsen sind vor allem deshalb ein Problem, weil 
viele Pensionskassensysteme auf positive nominale Ren
diten und so auf Sand aufgebaut sind. Wir brauchen also 
nicht höhere Zinsen, sondern Pensionskassenreformen. 
Genauso ist Deflation bis etwa 1,5% gut tragbar. Denn 
die gefürchtete Konsumzurückhaltung hängt nicht vom 
nominalen, sondern vom realen Zins ab. Der beträgt 
aber bei 0% Nominalzins und 1,5% Deflation ebenfalls 
1,5%, was etwa dem historischen Durchschnittswert 
 entspricht und kaum Probleme bringt. 

Achtung – Rechenfehler
3. Total und pro Kopf. Für viele Probleme zählt nicht das 
Bruttoinlandprodukt BIP, sondern das BIP pro Kopf oder 
pro andere relevante Einheit. So bringt Zuwanderung 
via Bevölkerungswachstum natürlich auch Gesamtwirt
schaftswachstum. Aber sie bringt (wenigstens so, wie ich 
die Zahlen lese) kaum zusätzliches Wachstum des BIP 
pro Kopf und des BIP pro bisherigen Einwohner. Doch 
Vorsicht: Viele, die das schon kannten, sind kürzlich 
nochmals in die gleiche Falle getappt. Gemäss neuen 
vom Bund bestellten Studien wären die Hauptverlierer 
eines Wegfalls der Bilateralen I nicht die Arbeitnehmer, 
sondern die Kapitalbesitzer.

Rechenfehler! Natürlich sänke ohne Bilaterale I der 
totale Kapitalertrag in der Schweiz markant, denn ohne 
Personenfreizügigkeit wäre das Bevölkerungswachstum 
deutlich geringer, weshalb in der Schweiz weniger Inves

titionen benötigt würden und die Schweizer Kapital
besitzer ihr Kapital vermehrt im Ausland investieren 
würden. Der Ertrag pro investierten Franken sowie der 
weltweite Totalertrag der Schweizer Kapitalbesitzer blie
ben aber nahezu unverändert.

4. Absolut und relativ zum BIP. Viele wichtige Grössen 
werden nicht absolut, sondern relativ zum BIP ausgewie
sen – mit gravierenden Folgen. So glauben viele, die 
Schweiz habe einen schlanken Staat und niedrige Steu
ern. Das stimmt bei der heute üblichen Berechnung an
hand von Staats und Steuerquoten, also Staatsausgaben 
oder Steuereinnahmen dividiert durch das BIP. Doch das 
BIP pro Einwohner ist in der Schweiz zu laufenden Wech

selkursen umgerechnet rund doppelt so hoch wie etwa 
in Deutschland. Pro Einwohner wird in der Schweiz also 
fast doppelt so viel für staatliche Leistungen ausgegeben 
und Steuern erhoben wie in Deutschland. Damit hat die 
Schweiz weltweit fast den teuersten Staat. Sicher leistet 
er in vielen Bereichen Besseres als anderswo. Dafür aber 
braucht es ihn in einigen Bereichen, etwa bei den Sozial
leistungen, eher weniger. Die Schweiz ist also nicht nur 
eine allgemeine Preisinsel, sondern auch ein ganz be
sonders schroffes und hoch aufragendes Eiland in 
puncto Preise von Staatsleistungen.

5. Brutto und netto. Ein Beispiel dafür ist die Diskus
sion über Staatsschulden, die fast immer auf die Brutto
schulden zielt. Doch den Schulden stehen oft riesige 
Guthaben gegenüber. Die Schweiz und manche andere 
Staaten haben bei Berücksichtigung ihrer Vermögens
werte – etwa von Infrastruktur, Immobilien und öffent
lichen Betrieben – bedeutende Nettovermögen. Das ist 
für die Wirkung von Zuwanderung essenziell. Wenn der 
Staat netto Schulden hat, wird dank Zuwanderung die 
Schuldenlast auf mehr Köpfe verteilt. Wenn der Staat 
aber ein Nettovermögen hat, hat Zuwanderung den 
Nachteil, dass das Vermögen pro Einwohner sinkt und 
nur zu hohen Kosten wieder auf den bisherigen Stand 
gebracht werden kann.

6. Franken und andere Währungen. Bei Vergleichen 
über die Zeit und zwischen Ländern sollte in derselben 
Währung gerechnet werden. Trotzdem sind auch «die 
besten Zeitungen» voller Berichte, das Schweizer BIP sei 
seit der Frankenaufwertung weniger als in der EU ge

wachsen, und die Schweizer Auslandguthaben hätten 
massiv an Wert verloren. Doch alles schrumpft, wenn 
man es mit einem gewachsenen Massstab misst. Das 
BIP der EU ist in Franken gerechnet fast 10% ge
schrumpft, umgekehrt das Schweizer BIP in Euro fast 
10% gewachsen. Die Wachstumsperformance der 
Schweiz ist also dank Aufwertung grandios. Das wird 
sich – trotz Wachstumsschwäche und Konkursen – auch 
teils nach der nächsten Revision der internationalen 
Statistiken zeigen. Die dank Aufwertung erweiterten 
Konsummöglichkeiten werden erst dann in die BIP
Zahlen eingehen. Die dauernde Aufwertung des Fran
kens ist denn auch der Grund, weshalb die Schweiz trotz 
dauernd niedrigen Wachstumszahlen zu einem der 
reichsten Länder geworden und es geblieben ist.

7. Vor und nach Steuern. Obwohl Steuern offensicht
lich wichtig sind, wird ihre Rolle oft vernachlässigt. So ist 
die Einkommensungleichheit in der Schweiz gemäss 
den international oft verwendeten Zahlen etwa euro
päischer Durchschnitt. Das gilt aber nur, wenn die Ver
teilung nach Steuern und Transfers gemessen wird. Vor 
Steuern und Transfers ist die Schweiz zusammen mit 
Südkorea das OECDLand mit der kleinsten Einkom
mensungleichheit. Das ist grossartig. Denn vielen Men
schen ist wichtiger, was sie selbst erschaffen können, als 
was sie als staatliche Hilfe erhalten.

Billiger tanken als in den Sechzigern
Das grosse Einmaleins besteht darin, diese sieben 
Grundelemente fruchtbar zu kombinieren. Ein Beispiel 
ist die Diskussion über den Erdölpreis. Viele meinen, er 
sei zwar in den letzten zwei Jahren von über 100 $ pro 
Barrel stark auf heute rund 43 $ oder 40 Fr. gefallen. Aber 
verglichen mit z. B. 1960 mit knapp 3 $ sei er doch ganz 
massiv gestiegen. Falsch! Nach Regel sechs mit dem 
 damaligen Wert des Dollars von 4.40 Fr. sowie Regel zwei 
mit der Vervielfachung des Schweizer Preisniveaus um 
4,1 seit 1960 bedeutet der SechzigerjahrePreis 54 heu
tige Franken. Öl ist heute also in Franken sogar billiger, 
als es in den Sechzigern war. 

Ein anderes Beispiel sind die Zinsen. Nullzins bei 
1,5% Deflation heisst 1,5% Realverzinsung, steuerfrei. 
Bei 2% Inflation bedeuten 1,5% Realzins aber 3,5% No
minalzins vor Steuern und bei Steuern von 40% einen 
Nominalzins nach Steuern von 2,1% und einen Realzins 
nach Steuern von 0,1% – abzüglich Depotgebühren und 
Vermögenssteuern also ein sicheres Verlustgeschäft.

Deshalb gilt: Wer das grosse und das kleine Wirtschafts
Einmaleins beherrscht, versteht die Welt besser und 
kann auch angesichts von Nullzinsen bestens schlafen.

Reiner Eichenberger ist Professor für Theorie der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik an der Universität Freiburg 
i. Üe. und Forschungsdirektor von CREMA (Center of  
Research in Economics, Management and the Arts).

«Vielen ist wichtiger, was 
sie selbst erschaffen kön-
nen, als was sie als staat-
liche Hilfe erhalten.»

MANFRED RÖSCH  
Ressortleiter  
zum Thema  
Ölpreis

Bye bye, Opec
Das waren noch Zeiten, als die Welt-
wirtschaft zitterte vor den Auftritten 
von Scheich Yamani. Der ehemalige 
Ölminister SaudiArabiens und Wort
führer des Ölfördererkartells Opec 
sorgte in den Siebzigerjahren für 
Preisschocks. Die Opec, gegründet 
1960, stand auf dem Höhepunkt ihrer 
Macht. Seither hat sie eine wechsel
volle Geschichte hinter sich und ist 
nun auf einem Tiefpunkt angelangt. 

Am jüngsten Treffen der Opec
Staaten plus Russlands in Doha kam 
keine Einigung über das Deckeln der 
Fördermengen zustande. Was in der 
Summe für alle Ölstaaten von Vorteil 
wäre, ist nicht für jeden gleich attrak
tiv: SaudiArabien etwa kann zu nied
rigeren Gestehungskosten fördern  
als die meisten Konkurrenten und so 
seine Marktanteile ausbauen.

Der grosse Abwesende in Doha war der 
Iran. Das OpecMitglied meldet sich 
zurück auf den Ölmärkten, fährt die 
Erzeugung hoch und wird im Aufbau 
seiner Infrastruktur unterstützt: Kurz 
nach dem Scheitern der Konferenz 
verkündete Moskau, Teheran einen 
Kredit von 5 Mrd. $ zu gewähren. Das 
Haus Saud und die Mullahs liegen sich 
auch strategisch gewaltig in den Haa
ren, in Syrien, Jemen, dem Irak.

Nicht zugegen waren auch die 
nordamerikanischen «Fracker». Sie 
haben den Ölmarkt in den vergange
nen Jahren auf den Kopf gestellt und 
erheblich zur Preisbaisse beigetragen – 
die nun etliche von ihnen wieder vom 
Markt fegt. Nur können sie vergleichs
weise rasch wieder produzieren, so
bald der Preis es interessant macht. 

Es wäre vorschnell, die Opec gänz
lich abzuschreiben. Ihre Mitgliedstaa
ten stehen für knapp 40% der globalen 
Ölförderung und für rund drei Viertel 
der bekannten Reserven. Doch das 
Kartell ist gründlich dysfunktional und 
steht von aussen unter Druck. Die 
Opec wird die Welt nicht mehr in den 
Würgegriff nehmen können. Scheich 
Yamani – etwas für Geschichtsbücher.

Ein höheres Rentenalter ist für die politi
sche Linke nach wie vor tabu. Stets wenn 
es zur Debatte steht, packt sie ihr ver
meintliches Totschlagargument aus: Die 
älteren Arbeitnehmer könnten und woll
ten nicht länger arbeiten, und die Arbeit
geber würden gar keine Stellen für ältere 
Arbeitnehmer anbieten. Würde diese Ar
gumentation zutreffen, müsste die Er
werbsquote des älteren Teils der Bevölke
rung niedrig sein und bleiben, die 
 Erwerbslosenquote müsste umgekehrt 
überdurchschnittlich hoch sein.

Wie die neuste, vom Bundesamt für 
Statistik veröffentlichte Arbeitskräfteerhe
bung 2015 zeigt, trifft beides nicht zu. Die 
Erwerbsquote der Personen im Alter von 
55 bis 64 Jahren liegt zwar unter derjeni
gen der 25 bis 54Jährigen, doch sie hat 
seit 2010 markant zugenommen, nämlich 
5,3 Prozentpunkte auf 75,8%. Die Quote 
der über 65Jährigen ist von 9,3 auf 11,8% 
gestiegen. Die der Jüngeren ist lediglich 
1,4 Punkte auf 91% gewachsen. Umge
kehrt lag die Erwerbslosenquote (gemäss 
Definition des Internationalen Arbeits
amtes ILO) der Älteren unter der gesamten 
Quote. Und: Das Durchschnittsalter bei 
Austritt aus der Erwerbstätigkeit ist gestie
gen und lag 2015 mit 65,5 Jahren über dem 
ordentlichen Rentenalter der Männer.

Diese Zahlen zeigen zunächst zweier
lei: Die Bereitschaft, der Wille und die Fä
higkeit der Arbeitnehmer, auch im Alter 
von über 60 Jahren weiter zu arbeiten, 
sind weit verbreitet. Die Zahl derer, die 
wegen einer harten Arbeit körperlich an 
Grenzen kommen, wird immer kleiner. 
Zudem weisen die Zahlen darauf hin, dass 

aufseiten der Arbeitgeber offenbar ein 
Umdenken eingesetzt hat. Immer mehr 
sind bereit bzw. sehen die Notwendigkeit 
ein, auch älteres Personal zu beschäftigen. 
Die Unsitte der Frühpensionierung ver
liert offenbar an Bedeutung.

Zudem ist die Zahl der Personen im Al
ter von 65 Jahren und mehr gemessen an 
den 20 bis 64jährigen Erwerbspersonen 
weiter gestiegen. Der Quotient ist in nur 
fünf Jahren von 32,2 auf 33,5% gewachsen. 
Zu denken gibt die Differenzierung nach 
Nationalität: Für Schweizer ist der Quo
tient von 38,3 auf 41% (!) gestiegen, für 
Ausländer dagegen verharrt er auf 13,3%.

Angesichts dieser Entwicklungen ist 
es dringend nötig, die Debatte über die 
 Erhöhung des Rentenalters, die etliche 
EULänder übrigens schon vorgenom
men haben, endlich und frei von ideologi
schen Fixierungen zu führen. Der Prozess 
der Alterung wird sich in den kommen
den Jahren weiter verschärfen. Die abseh
bare Begrenzung der Zuwanderung von 
jungen ausländischen Arbeitskräften wird 
ihn noch akzentuieren.

Die notleidende Altersvorsorge – das 
gilt für beide Säulen, AHV und berufliche 
Vorsorge – lässt sich nur dauerhaft sanie
ren, wenn diesem Prozess der Alterung 
Rechnung getragen wird. Das ist letztlich 
nur möglich über eine Erhöhung des Ren
tenalters. Über die Modalitäten ist zu dis
kutieren, sie kann schrittweise über eine 
gewisse Zeitspanne hinweg vorgenom
men werden. Wer sich dieser Erkenntnis 
verschliesst und gar noch einen Ausbau 
der Altersvorsorge verlangt, gefährdet die 
Existenz dieser zentralen Sozialwerke.

Raum für höheres Rentenalter
Erwerbsquote der älteren Arbeitnehmer steigt.  PETER MORF

Aktuell auf www.fuw.ch

Die Fundamentaldaten geben wenig 
Hoffnung für Aktien in den Schwellen-
ländern. Das meint Jonathan Garner, 
Chefstratege für Schwellenländer bei 
Morgan Stanley. Die Firmengewinne 
sind weiterhin im Abwärtstrend. 
Gegenüber FuW erklärt er, warum 
 Chinas Regierung daran schuld ist. 

www.fuw.ch/200416-1

Schwellenländer 
sind nicht günstig

Der Stromverbrauch ist in der Schweiz 
2015 um 1,5% gestiegen – und übertraf 
damit das Wachstum des Bruttoinland-
produkts wie auch der Bevölkerung. 
Die Sparanreize und Sparaufrufe  
fruchten nichts. Die Stromproduktion 
entfiel zu knapp 60% auf Wasserkraft 
und zu einem Drittel auf Kernenergie.

www.fuw.ch/200416-4

Keine Spur von 
Strom sparen

Das aktuelle Zinsumfeld ist im histori-
schen Vergleich aussergewöhnlich. Das 
verdeutlicht ein Blick auf die Renditen 
zehnjähriger Staatsanleihen verschie-
dener Länder seit 1980. Sie sind im 
Nachgang der Finanzkrise 2008/09 auf 
rekordniedrige Werte gefallen.

www.fuw.ch/200416-2

Mini-Renditen am 
Bondmarkt

Die Zuwanderung in die Schweiz ist im 
ersten Quartal des laufenden Jahres im 
Vergleich zur Vorjahresperiode per 
saldo um 35% auf 15 027 Personen zu-
rückgegangen. Einerseits wanderten 
weniger Menschen ein, andererseits 
verliessen mehr Personen die Schweiz. 

www.fuw.ch/200416-5

Zuwanderung 
geht stark zurück

Es gibt wenige wirtschaftspolitische 
 Erfolge, auf die Japans Regierung ver-
weisen kann. Eine Ausnahme ist der 
Arbeitsmarkt: Die Erwerbsquote der Be-
völkerung ist in den vergangenen vier 
Jahren gestiegen. Die Regierung zielt 
unter anderem darauf ab, die Erwerbs-
tätigkeit von Frauen zu fördern.

www.fuw.ch/200416-3

Japan: Knappes 
Arbeitsangebot

Der Börsenplatz Schanghai steht dem 
Vernehmen nach vor dem nächsten 
Mega-Börsengang. Im Fokus ist laut Be-
richt der Agentur Bloomberg die Fi-
nanztochter des E-Commerce-Unter-
nehmens Alibaba, die den Bezahldienst 
AliPay betreibt. Die Gesellschaft wurde 
jüngst auf mehr als 50 Mrd. $ taxiert. 

www.fuw.ch/200416-6

AliPay steht vor 
dem Börsengang
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