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Management Summary

Im Zuge der Volksabstimmung vom Frihjahr 2010 Uber die Anpassung des Mindestum-
wandlungssatzes in der beruflichen Vorsorge steht das Thema Sozialversicherungen in
der Schweiz im Mittelpunkt des Interesses. Diese Arbeit setzt sich mit den Herausforde-
rungen des Schweizer Sozialversicherungssystems auseinander. Insbesondere soll die
Tragweite der Probleme in der zweiten Séaule identifiziert werden. Durch die Ausarbeitung

einzelner Szenarien wird die Grundlage fur mdgliche Entwicklungstendenzen geschaffen.

Nach der einleitenden Beschreibung des Sozialsystems mit Fokus auf die zweite S&ule,
werden im Asset- und Liability-Management-Teil die Herausforderungen aus Sicht der
Pensionskassen aufgezeigt. Als erstes wird der Anlageprozess beschrieben, bevor die
wichtigsten Einflussfaktoren auf die Anlagestrategie identifiziert werden. Die Faktoren
kénnen 6konomischer, kassenspezifischer oder gesetzlicher Natur sein. Zu den 6konomi-
schen Einflissen zéhlen die Entwicklung der Finanzmarkte, die Inflation, das Bruttoin-
landprodukt sowie die Demographie. Jede Pensionskasse hat spezifische Herausforde-
rungen aufgrund der Versicherten- und Lohnstruktur, der Verzinsung sowie dem Teue-
rungsausgleich zu bewadltigen. Anlagevorschriften, Mindestzinssatze, Umwandlungssatze
und Vorschriften zum Deckungsgrad werden unter den gesetzlichen Einflussfaktoren sub-

sumiert.

Ein wichtiger Teil des Asset- und Liability-Managements der Pensionskassen sind die
Begriffe Risikotragpflicht, Risikobereitschaft und strukturelle Risikoféhigkeit. Um die zu-
kunftigen Rentenverpflichtungen erreichen zu kdnnen, muss eine Pensionskasse gewisse
Risiken eingehen, weshalb dessen Messgrosse als Risikotragpflicht betitelt wird. Unter
der Risikobereitschaft wird die Risikofreudigkeit des Managements verstanden. Wéahrend
die finanzielle Risikofahigkeit bei einem Deckungsgrad tber 100% gegeben ist, wird mit-
tels der strukturellen Risikofahigkeit der Grad an Potential aufgrund von mdéglichen Sanie-
rungsmassnahmen ausgedrickt. Dieser variiert dementsprechend zwischen den ver-

schiedenen Kassen.

Der zweite Hauptteil dieser Arbeit setzt sich mit den vorhandenen Problemen der zweiten
Saule auseinander. Insbesondere der oft genannte Deckungsgrad wird beschrieben und
dessen Einflussfaktoren genannt. Dabei wird festgestellt, dass der Deckungsgrad der
Pensionskassen zu einem grossen Teil das Abbild der Entwicklung der Finanzmarkte

wiedergibt.
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Darauffolgend werden mogliche Sanierungsmassnahmen sowohl auf gesetzlicher als
auch auf kassenspezifischer Basis erlautert. Im Zentrum stehen dabei die Reduktion der
Mindestverzinsung und des Umwandlungssatzes, die Erhohung des Rentenalters und die
madgliche Senkung von Kosten oder bestehenden Renten. Als Erkenntnis bleibt jedoch,
dass steigende Finanzmarkte die beste Spritze fir einen angeschlagenen Deckungsgrad
bilden.

Abschliessend wird ein Blick in die Zukunft geworfen. Durch funf Haupteinflussfaktoren
(wirtchaftliche Entwicklung, Bevdlkerungsentwicklung, Liberalisierung, Lebens- und Ar-
beitsformen) auf das Schweizer Sozialsystem werden zukinftige Entwicklungen ausgear-
beitet. Mit zwei Hauptszenarien wird die Bandbreite an mdglichen Entwicklungen aufge-
zeigt. Der Verfasser beschreibt abschliessend mittels ,base-case-Szenario” seine persén-
liche Entwicklungstendenzen, bevor im Fazit die wichtigsten Punkte nochmals zusam-

mengefasst werden.
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Einleitung

1 Einleitung

Die Thematik der Pensionskassen-Rentensicherheit ist allgegenwartig und sehr umstrit-
ten. Der politische Dauerbrenner ist durch die Abstimmung Uber die Anpassung des Min-
destumwandlungssatzes in der beruflichen Vorsorge in diesem Frihjahr wieder ins Zent-
rum gertckt. Die Zeitungen waren voll von Kommentaren, Berechnungen und Prognosen.
Dass die (finanzielle) Zukunft eines Grossteils der Bevolkerung von diesem System ab-

hangt, bringt zusatzlich grosse Brisanz in dieses Thema.

Die polemischen Diskussionen und die sehr subjektiven Meinungen der um die Gunst der
Wahlerschaft kampfenden Politiker verlangen eine objektive Beurteilung der Lage. Wie
steht es tatsachlich um die Sicherheit der zuklnftigen Altersrenten? Gibt es Sanierungs-
madglichkeiten? Missen entsprechende Massnahmen eingeleitet werden? Welches Spar-
potenzial steckt in ihr und im ganzen Sozialsystem allgemein? Welche politischen Mass-
nahmen sind sinnvoll? Welche Auflagen sollen Pensionskassen erhalten? Bestehen gar

Zweifel am ganzen System?

In einem ersten Schritt werden das Schweizer Sozialsystem mit Fokus auf die zweite S&u-
le beschrieben und die wichtigsten Herausforderungen identifiziert. Um spater Antworten
auf die genannten Fragen geben zu kdnnen, wird im ersten Teil das fur die Sicherheit der
versprochenen Leistungen im Alter sehr wichtige Asset- und Liability-Management bei
Pensionskassen analysiert. Das Hauptaugenmerk wird dabei auf die Einflussfaktoren ge-

legt. Was beeinflusst den ,Gesundheitszustand” einer Pensionskasse am meisten?

Die Beschreibung der wichtigsten Einflussfaktoren fihrt im zweiten Teil zu einer Analyse
der heutigen Situation. Im Zentrum steht dabei die Hohe des durchschnittichen De-
ckungsgrades der Pensionskassen, welcher Ende 2008 ein besorgniserregendes Tief
erreicht hat. Im Zuge dessen Erholung im Jahr 2009 werden die mdglichen Sanierungs-

massnahmen erklart und deren Wirksamkeit identifiziert.

Abschliessend wird ein Blick in die Zukunft gewagt. Durch zwei Szenarien wird eine
Bandbreite von mdglichen Entwicklungen gelegt, um danach den wahrscheinlichsten Ver-

lauf aufzuzeigen. Im Fazit werden die gestellten Fragen konkret beantwortet.
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2 Sozialversicherungen in der Schweiz

Dieses Kapitel verschafft einen Uberblick tiber die Schweizer Sozialversicherungsland-
schaft, um fir die anschliessenden Diskussionen und Untersuchungen die Problematik

richtig einordnen zu kénnen.

2.1 Soziale Sicherheit

Jeder Staat oder Staatenbund steht vor der wichtigen Entscheidung, wie sehr er Men-
schen in notleidenden Situationen unterstiitzen will. ,Eine Kette ist nur so stark wie das
schwéachste Glied®, lautet ein Sprichwort. Dies gilt auch fiir die Gemeinschaft eines Vol-
kes. Das Sozialsystem eines Staates ist also Teil der Kultur und bietet viel Stoff fur gesell-

schaftliche und politische Diskussionen und Auseinandersetzungen.

Soziale Sicherheit bedeutet demnach ein Leben ohne Existenzéngsten und Notlagen. Es
liegt in der Natur des Menschen, die Sicherung des Lebensbedarfs im Falle von krank-
heits- oder unfallbedingter Erwerbsunfahigkeit beziehungsweise Invaliditat sicherzustel-
len. Die individuelle Sicherheit kann durch Sozialhilfe, durch Versorgung oder durch Sozi-

al- und Privatversicherungen erreicht werden (Bollier, 2009: 17).

Privatversicherungen sind mit wenigen Ausnahmen freiwillig. Sie bieten die Mdglichkeit,
Personen, Sachen und Vermoégen basierend auf einem Vertrag und den zugrundeliegen-

den Bedingungen (VB) zu versichern.

Im Gegensatz dazu verpflichten sich die Sozialversicherungen, die Risiken Unfall, Krank-
heit, Invaliditat, Versorgerschaden, Alter und Arbeitslosigkeit zu decken. Da die Sozialver-
sicherungen auf einem Verfassungsauftrag beruhen, unterstehen sie dem o6ffentlichen
Recht und sind Uberwiegend obligatorisch. Der Anspruch eines Versicherten wird ihm in
einer sogenannten Verfiigung (hoheitlicher Erlass) mitgeteilt, worauf er Einsprache erhe-

ben kann, was einfach und kostenlos geschieht (Bollier, 2009: 17-21).

2.2 Das Schweizer Drei-Saulen-Konzept

Das Konzept der drei Saulen in Bezug auf das Schweizerische Sozialversicherungssys-

tem wurde 1964 an der Landesausstellung in Lausanne zum ersten Mal vorgestellt. Im

2
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Jahr 1972 wurde der Vorschlag des Bundesrates vom Volk und Standen mit Uberwalti-
gender Mehrheit angenommen und blieb bis heute — mit einigen Revisionen — bestehen.
Das System ist verglichen mit anderen Staaten in dieser Art einzigartig und wird von der

Welthandelsorganisation (WTO) zur Nachahmung empfohlen (Bollier, 2009: 28).

Das Ziel des Systems besteht darin, die Wohnbevdlkerung gegen die Risiken Invaliditat,
Alter und Tod genuigend abzusichern. Eine Ubersicht tiber die einzelnen Versicherungen
bietet die Abbildung 12 im Anhang.

2.2.1 Die erste Saule

Die erste Saule beinhaltet die vom Bund und Kantonen gesetzlich geregelte Alters- und
Hinterlassenenversicherung (AHV), die Invalidenversicherung (V) und deren Erg&nzungs-
leistungen (EL). Das Hauptziel der ersten S&ule ist die Sicherung der Existenz der Versi-
cherten. Fur die in der Schweiz erwerbstatigen Personen und diejenigen, die als Nicht-
Erwerbstatige in der Schweiz wohnen, sind diese Versicherungen obligatorisch. Der Staat
fungiert dabei als Trager. Die Leistungen erfolgen grdsstenteils in Form von Renten.
Oberste Prioritat der Invalidenversicherung hat die Wiedereingliederung ins Erwerbsle-
ben. Deshalb wird ein Teil der Ausgaben fiir Eingliederungsmassnahmen (z.B. Umschu-
lungen) aufgewendet (Bollier, 2009: 137-146).

Die Finanzierung basiert in der ersten Saule auf dem Ausgaben-Umlageverfahren. Dies
bedeutet, dass eingenommene Beitrage der Arbeithehmer und Arbeitgeber (je 50%) direkt
den Bediurftigen ausbezahlt werden. Nebst diesen Einnahmen wird die Solvenz der ersten
Saule vor allem durch Mittel der 6ffentlichen Hand sichergestellt. Von den Gesamtein-
nahmen der AHV von ca. CHF 35 Mia. in den letzten Jahren machten die Beitrage der
Arbeitgeber und Arbeithehmer einen Anteil von knapp 75% aus. Die restlichen Einnahmen
(25%) resultierten aus Steuerbeitrdgen (Bund und Spielbanken). Die Ausgaben werden
Uberwiegend fir Rentenleistungen aufgewendet. Es fallt auf, dass die Beitrage der 6ffent-
lichen Hand bei der IV im Vergleich zur AHV einen viel hdheren Anteil der Einnahmen
ausmachten. Sie befanden sich im Jahr 2008 bei knapp 45% der Gesamtsumme von 8
Mia. CHF, wahrend diese Quote in den Vorjahren gar bei deutlich Gber 50% lag (Bundes-

amt fur Sozialversicherungen, 2009: 1-4).
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2.2.2 Die zweite Saule

In die zweite Saule fallt die berufliche Vorsorge (BVG) sowie die eidgendssisch obligatori-
sche Unfallversicherung (UVG). Die ersten beiden Saulen sollen zusammen den gewohn-
ten Lebensstandard eines Menschen im Alter sicherstellen. Bis zu einem gewissen Betrag
(zur Zeit CHF 20'520.-) sind also die Arbeitnehmer nur AHV-versichert. Demzufolge darf
der in der beruflichen Vorsorge versicherte Lohn das AHV-pflichtige Einkommen nie tber-
steigen. Der gesetzlich festgeschriebene Hochstbetrag der beruflichen Vorsorge betragt
seit dem 01.01.2009 CHF 82'080.-. Bis zu diesem Betrag wird vom ,Obligatorium nach
BVG" gesprochen. In dieser Bandbreite sind die Pensionskassen an die gesetzlichen
Rahmenbedingungen (Mindestverzinsung, etc.) gebunden. FiUr das Ubersteigende Ein-
kommen kénnen die Kassen die Vorsorgeplane mehrheitlich selber bestimmen. Die Kon-
kurrenz im Markt der Sammelstiftungen sorgt dafiir, dass ein gewisses Niveau an Leis-
tungen eingehalten wird. Eine Ubersicht der Koordination der Léhne zwischen erster und
zweiter Saule wiedergibt die Abbildung 13 im Anhang (Bollier, 2009: 329ff.)

Es gibt zwei verschiedene Typen von Pensionskassenformen: Das Leistungs- und das
Beitragsprimat. Im erstgenannten bestimmen vorgegebene Leistungen die Pramien, wah-
renddessen im Beitragsprimat die Leistungen auf den einbezahlten Prdmien beruhen. Im
Gegensatz zur AHV/IV basiert die berufliche Vorsorge auf dem Kapital-Deckungs-
Verfahren. Die Beitrdge der Versicherten und Arbeitgeber sowie Kapitalertrdge aus den
geaufneten Guthaben fihren zum Gesamtkapital (Freizlgigkeitskapital). Die Mindest-
Altersgutschriften (Beitrage) sind gesetzlich geregelt und werden mit zunehmender Le-
bensdauer alle zehn Jahre erhéht. Falls ein Angestellter den Arbeitgeber wechselt, wer-
den ihm die gesamten Freiziugigkeitsleistungen auf die neue Vorsorgeeinrichtung tbertra-
gen. Darin eingerechnet ist bereits der Mindestzins, welcher die Vorsorgeeinrichtungen
garantieren mussen. Die Hohe des Zinssatzes fir den obligatorischen Teil wird vom Bun-
desrat festgelegt. Der Zinssatz wird alljahrlich Gberprift und hat sich seit der Einflihrung
1985 von 4% auf derzeitige 2% (siehe Abbildung 14 im Anhang) entwickelt. Das massge-
bende Kriterium dafir ist vor allem die voraussehbare Anlagerendite der Pensionskassen
(Bundesamt fur Statistik, 2010: 35).

Die Tragerin der Pensionskassen ist die Wirtschaft. Die Gelder der Versicherten werden
durch Einzel-, Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtungen verwaltet. Bei der Einzeleinrich-
tung sind alle Versicherten beim selben Arbeitgeber angestellt. Bei Sammeleinrichtungen

konnen sich hingegen verschiedene Betriebe anschliessen. Die Sammeleinrichtung, meist
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bestehend aus einer Bank oder einer Versicherung, kann jedem Mitgliedsunternehmen
einen individuellen Vorsorgeplan anbieten. Bei den Gemeinschaftseinrichtungen handelt
es sich um Organisationen, welche sich auf Arbeitgeber desselben Verbandes oder Ver-
eins fokussieren. Die Vorsorgeplane sind einheitlich. Als Rechtsform sind nach Artikel 48
Absatz 2 des Bundesgesetzes Uber die berufliche Alters, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge (BVG) nur die Stiftung und die Genossenschaft nach Privatrecht sowie die Insti-
tution des offentlichen Rechts zugelassen. Die Geschaftstatigkeiten von Einrichtungen
werden durch das Bundesamt fur Sozialversicherungen (BSV) oder durch kantonale Auf-
sichtsbehdrden Uberwacht (Bundesgesetz Uber die berufliche Alters, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 34ff.).

Ein Blick in die Statistik zeigt, dass die Zahl der Versicherten in den letzten Jahren laufend
anstieg. Ende 2008 waren in der Schweiz 3.6 Mio. Personen einer Pensionskasse ange-
schlossen. Im Gegensatz dazu sank die Anzahl der Vorsorgeeinrichtungen stetig. Der
Bestand Ende 2008 betrug 2’435, wovon 2'338 privaten Rechts waren. Diese Tatsache
wird vor allem auf die Anforderungen des im Jahre 1985 eingefiihrten Obligatoriums zu-
rickgefuhrt. Ausserdem schliessen sich immer mehr Arbeitgeber und Versicherte bei
Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen an, da die Komplexitdt des Geschaftes im Ver-
haltnis zur Anzahl der Versicherten zu gross ist. Diese Faktoren fiihren dazu, dass in der
beruflichen Vorsorge eine hohe Konzentration herrscht. 90% der Versicherten sind bei
20% der Pensionskassen angeschlossen. Die detaillierte Entwicklung in den letzten acht
Jahren ist der Abbildung 15 im Anhang zu entnehmen (Bundesamt fur Statistik, 2010:
10ff.).

Nebst dem Schutz vor dem Alter besteht in der Pensionskasse die Risikoversicherung
gegen Invaliditat und Tod. Ein Teil der Beitrdge wird von den Pensionskassen als Risiko-
pramie benutzt, um bei Eintritt eines solchen Falles Renten sprechen zu kénnen. Im Inva-
liditatsfall wird normalerweise die Invalidenrente respektive die Kinderrente aufgrund des
versicherten Lohnes (Leistungsprimat) entschadigt. Im Todesfall haben der hinterbliebene
Ehegatte, die Kinder oder sonstige beglnstigte Personen Anspruch auf eine Rente. Da in
den folgenden Kapiteln vom Erreichen des Rentenalters ausgegangen wird, wird bezig-
lich Berechnung der Leistungen auf die Artikel 18-26 des Bundesgesetzes uber die beruf-

liche Alters, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) verwiesen.
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Den Versicherten steht das Recht zu, die Freizligigkeitsleistungen fiir selbstgenutztes
Wohneigentum zu beziehen (Mindestbetrag: 20'000.-) oder verpfanden zu lassen. Den

Versicherten steht offen, dieses Kapital bei Verfiigbarkeit wieder einzuzahlen.

Bei Erreichen des Rentenalters wird dem Versicherten die Freizigigkeitsleistung in Form
einer Rente (Ublich) oder Barauszahlung (gesetzlich mindestens 25%) entschadigt. Ein
wichtiger Teil bei der Rentenberechnung ist die Hohe des Umwandlungssatzes. Diese
Kennzahl bestimmt, welcher Prozentsatz der Gesamtfreizligigkeitsleistungen als lebens-
lange, jahrliche Rente bezahlt wird. Dementsprechend sind Versicherte an einem hohen
Satz interessiert, wobei die Pensionskassen hingegen fir einen tiefen Satz pladieren

(vergl. Diskussion in Kapitel 4).

2.2.3 Die dritte Saule

Die dritte Saule dient als Ergédnzung zu den obligatorischen ersten beiden S&aulen. Jedem
in der Schweiz wohnhaften Burger wird freigestellt, sich privat mit Sparplanen oder Risi-
koversicherungen zusétzlich abzusichern. Das Ziel der dritten Sdule besteht darin, per-

sOnliche Wiinsche und Bedirfnisse zu verwirklichen.

Es gilt zwischen gebundener (auch Séule 3a genannt) und freier Vorsorge (3b) zu unter-
scheiden. Die gebundene Vorsorge ist nur fur Erwerbstatige vorgesehen und wird steuer-
lich beglnstigt. Die Risiko- und Sparpramien kénnen bis zu einem bestimmten Betrag
dem zu versteuernden Einkommen abgezogen werden. Gleichzeitig sind die Gelder nur in
bestimmten Fallen (Erwerb von selbstbenutztem Wohneigentum, Ubertritt in selbstandig
erwerbende Tatigkeit, Auswanderung aus EU, etc.) zurlickzuerhalten. Zur freien Vorsorge

zahlt jede erdenkliche Art von systematischem Sparen (Bollier, 2009: 385-390).

2.3 Einflussfaktoren auf das Sozialsystem

Durch die schnelllebige Zeit und die dauernden Anpassungen der Lebens- und Arbeits-
formen unterliegt auch das Sozialsystem einem standigen Wandel. Die einzelnen Versi-
cherungszweige mussen immer wieder Uberdacht und deren Formen angepasst werden.
Die demographische und wirtschaftliche Entwicklung sowie der soziale Wandel (Lebens-
/Arbeitsformen) gehdren zu den drei wichtigsten Einflussfaktoren auf die Altersvorsorge.

Sie werden nachstehend unter die Lupe genommen und deren Folgen auf das schweize-
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rische Sozialsystem kurz beschrieben. Abbildung 16 dient als Uberblick tiber die nachste-

hend diskutierten Faktoren und deren Zusammenspiel.

2.3.1 Die Demographie

Fur das Sozialversicherungssystem ist vor allem die Relation zwischen der erwerbstatigen
Bevolkerung und der Bevdlkerung im Rentenalter von Bedeutung. Fir die Zukunft sind
auch die Geburtenrate pro Frau sowie die Migrationsbewegungen (Ein- und Auswande-

rung) entscheidend.

Die durchschnittliche Lebenserwartung ist in den letzten Jahren massiv gestiegen. Im
Jahr 2006 betrug sie fur Manner 79 Jahre und fur Frauen 84. (Bollier, 2009: 46). Entspre-
chend nahm auch die Lebenserwartung fiir Personen, welche das 65. Altersjahr erreicht
haben, zu (Abbildung 18 im Anhang). Dies fuhrt dazu, dass in Zukunft bei gleichbleiben-
dem Rentenalter der prozentuale Anteil an pensionierten Personen im Verhaltnis zur Ge-

samtbevolkerung massiv zunehmen wird.

Abbildung 17 im Anhang zeigt, wie sich die Altersstruktur in der Schweiz zur Zeit préasen-
tiert. Die hohe Anzahl an momentan 40-50jahrigen Menschen ist auf den Babyboom in
den Nachkriegsjahren zuriickzufiihren. Fir die AHV hat dies sehr negative Auswirkungen,
indem fir die steigende Zahl an Altersrenten verhaltnismassig weniger Beitragszahler
vorhanden sind. Erschwerend kommt die derzeitig geringe Geburtenrate von 1.3 Kind pro
Frau hinzu. Um flr ein konstantes Bevdlkerungswachstum bei der heutigen Lebenserwar-
tung zu sorgen, misste ein Wert von 2.1 Kinder erreicht werden. Diese Quote wird zur
Zeit bei weitem verfehlt, weil viele Frauen ihre beruflichen Karrierechancen nicht verbauen
wollen und deshalb freiwillig auf Kinder verzichten. Mittlerweile ist jede vierte Frau kinder-
los, wahrend es Mitte der 90er Jahre noch jede sechste war (Weltwoche, 2004). Der Aus-
trocknungstrend kann durch die Einwanderung gebremst werden, was jedoch zu sozialen

Spannungen fuhren kann.

2.3.2 Die wirtschaftliche Entwicklung

Die Ausgestaltung des Sozialversicherungssystems steht und fallt mit der wirtschaftlichen
Entwicklung. Bei wirtschaftlichem Wachstum wird der Spielraum fur die Umverteilung der
Vermogen merklich erhdht. Wichtige Indikatoren fur die Bemessung der wirtschaftlichen
Entwicklung sind beispielsweise das Bruttoinlandprodukt (BIP), das Ausmass der Produk-

tivitatssteigerung, die Arbeitslosigkeit sowie die Finanzlage des Bundes. Nebst der Si-
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cherstellung des Sozialsystems stellt sich also auch die Frage, ob die Verfugbarkeit der

Guter zu fairen Preisen auf der Angebotsseite sichergestellt ist (Bollier, 2009: 50).

2.3.3 Lebens- und Arbeitsformen

In den letzten 50 Jahren hat sich der Lebensstil grundlegend veréndert. Dies ist vor allem
auf das neue Selbstverstandnis der Frauen, die in der heutigen Gesellschaft verschiedene
Rollen und Funktionen tbernehmen, zurickzufiihren. Dementsprechend haben sich ihre
Anspriiche und Sicherungsbedirfnisse geandert. Anstelle von traditionelle Familien sind
zahlreiche Lebensformen getreten. Das Leben &ndert sich viel schneller, die Scheidungs-
rate hat sich erhéht und immer mehr Leute leben alleine oder in Lebensabschnittspartner-
schaften (Bollier, 2009: 55f.).

Angesichts der erwahnten Einflussfaktoren und der zunehmenden Individualisierung der
Wohnbevdlkerung bendtigt das System flexible Ausgestaltungen. Der viel zitierte Genera-
tionenvertrag wird kinftig grosseren Spannungen ausgesetzt sein. Es ist naheliegend,
dass die heutigen Finanzierungen und Leistungen der ersten beiden Saulen nicht mehr
zur Sicherung des gewohnten Lebensstandards ausreichen werden. Die Diskussionen um
die Sicherung des Sozialsystems werden verschéarft. Welche Mdoglichkeiten den Pensi-
onskassen mit Hilfe des Asset-Liability-Management’s und der Politik mit der Veranderung

des Systems offen bleiben, sollen die beiden folgenden Kapitel dieser Arbeit aufzeigen.
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3 Asset- und Liability-Management bei Pensionskasse n

Die Gelder der Versicherten in der zweiten Saule stellen in der Schweiz einen wichtigen
Pfeiler der volkswirtschaftlichen Ersparnisse dar. Das gesamte angesparte Vermdgen von
rund CHF 540 Mia. Ende 2008 (Bundesamt fur Statistik, 2010: 15) der Pensionskassen
muss sinnvoll angelegt werden und die Mittel missen anhand der Versichertenstruktur zur
richtigen Zeit verfligbar sein. Das Zusammenspiel zwischen der Anlagestrategie (inkl. —
prozess) und dem Management der Aktiven und Passiven (Asset- und Liability-
Management) ist fir Pensionskassen ausserst wichtig. In diesem Kapitel sollen die wich-
tigsten Faktoren aufgezeigt werden, welche das Asset- und Liability-Management beein-
flussen. Ausserdem wird der Anlageprozess beschrieben und untersucht, wie die Pensi-

onskassen ihr Vermdgen konkret anlegen.

3.1 Der Anlageprozess bei Pensionskassen

Unter dem Anlageprozess wird bei Pensionskassen die Auswahl, die Umsetzung und die
Uberwachung der Anlagen verstanden. Die grosse Anzahl an méglichen Anlagearten und

—produkten macht folglich einen geregelten Prozess notig.

In einem ersten Schritt werden die Anlageziele festgelegt. Es werden strategische Ge-
wichte der Anlagekategorien (asset allocation) wie beispielsweise Aktien, Obligationen,
und Immobilien bestimmt und der jeweilige Benchmarkindex zugeteilt. Die Grundsatze
und Ziele der Vermdgensbewirtschaftung sind im Anlagereglement zusammengefasst.
Der Stiftungsrat, welcher die Marschrichtung vorgibt, delegiert somit die Umsetzung an
die Anlagekommission oder an die Geschéftsleitung. Die Umsetzung der Strategie um-
fasst vor allem die Vergabe von Mandaten an externe und interne Vermdgensverwalter,
welchen entsprechende Rahmenbedingungen auferlegt werden. Der dritte wichtige Teil im
Anlageprozess ist die Auswertung der einzelnen Anlageresultate und die Uberwachung

der vorgegebenen Richtlinien.

Durch die gewonnenen Erkenntnisse aus der Auswertung der Uberwachung der Richtli-
nien kann der Anlageprozess stetig verbessert werden. Dies macht ihn zu einem sich
standig wiederholenden Ablauf. Die Schritte verlaufen dadurch parallel und sind fur eine
erfolgreiche und zielgerichtete Vermdgensanlage wichtig. Nur so kénnen Fehleinschéat-

zungen minimiert werden. Trotz der moglichen Konsequenzen dieser fehlerhaften Umset-
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zung des Anlageprozesses, zeigt die Praxis, dass die Art der Umsetzung des Prozesses
weniger entscheidend ist als die effektive Anlagestrategie. Es gilt jedoch bei verschiede-
nen Anlagestrategien jeweils das Risiko mit einzurechnen, denn haufig sind hohe Perfor-

mance-Werte auf riskantere Strategien zuriickzufihren (PPCmetrics AG, 0.J.: 6f.).

3.2 Einflussfaktoren auf die Anlagestrategie

Der Stiftungsrat hat die Aufgabe, die Anlagestrategie festzulegen. Diese wird durch viele
verschiedene Parameter beeinflusst. Eine Ubersicht dieser Wechselwirkungen bietet die
nachstehende Abbildung 1.

Einflussfaktoren auf Anlageziele Art der
Einflussfaktoren

6konomisch

% ‘kassens pezifischi
e

Verpflichtungen

Eigenkapital
7 h“";';';t gesetzlich
Abbildung 1: Zusammenhange von Einflussfaktoren auf die Anlageziele

Credit Suisse, 2009: 7

Im Zentrum stehen die 6konomischen, gesetzlichen und kassenspezifischen Einflussfak-
toren. Diese stehen je nachdem in einem kleineren oder gewichtigeren Zusammenhang
und beeinflussen die Vermogensanlagen (Assets) sowie die Verpflichtungen (Liabilities).
Zu den o6konomischen Faktoren gehdren beispielsweise der Finanzmarkt, die Inflation
sowie das Bruttoinlandprodukt (BIP) (Credit Suisse, 2009: 7). Der Kapitalertrag ist abhan-

gig von der Asset Allokation und bestimmt somit die Héhe der Altersguthaben. Das BIP
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beeinflusst die Hohe der Lohne und somit die Versichertenbeitrdge. Die Inflation wirkt sich
ebenfalls auf die Lohnstruktur aus und bestimmt zudem den Teuerungsausgleich. Die
Demographie bestimmt weitestgehend die Versichertenstruktur und hat direkten Einfluss
auf die Hohe des Umwandlungssatzes. Bei der tiberobligatorischen Versicherung, wo der
Umwandlungssatz nicht vorgegeben wird, gilt: je mehr altere Leute im Versichertenkreis
sind, desto geringer der Umwandlungssatz. Die Versichertenstruktur spielt auch bei den
Anlagen eine wichtige Rolle. Je mehr Leute im Pensionsalter sind, desto weniger lang
durfen die Gelder gebunden sein. Die Lohnstruktur wiederum beeinflusst das fiir die Anla-

gen zur Verflgung stehende Kapital, verpflichtet aber auch zu Renditen.

Bei den gesetzlichen Parametern wird zwischen Mindestzinssatz, Anlagevorschriften,
Deckungsgrad und Umwandlungssatz (im Obligatorium) unterschieden. ,Trotz" diesen

Vorschriften soll die minimale Leistungshdhe erreicht werden.

3.3 Die Asset-Liability-Analyse

Das Ziel des Asset-Liability-Prozesses ist, die Anlagestrategie mdglichst optimal auf die
Verpflichtungen abzustimmen. Die Asset-Liability-Analyse dient als Standortbestimmung.
Daraus kann die Anlagestrategie abgeleitet werden, welche mit den zu erwartenden Ver-
pflichtungen und der Risikobereitschaft des Stiftungsrates abgestimmt wird. Eine weitere
Aufgabe der Analyse ist die Festlegung der Finanzierungspolitik (Beitragssatze) und der
Leistungspolitik (Rentenhdhe, Rentenindexierung) sowie eine allfallige Anderung des
Pensionskassentyps vom Leistungsprimat zum Beitragsprimat oder umgekehrt (Meier,
1998: 9).

Die Asset-Liability-Analyse beantwortet unter anderem die Frage nach der Risikoféhigkeit.
Diese bemisst den finanziellen Spielraum, um Vermdgensverluste tragen zu kénnen. Die-
ser besteht nur dann, wenn der 6konomische Deckungsgrad iiber 100% liegt. Als zweites
wird geklart, welche Volatilitat auf den Vermogensanlagen der Stiftungsrat in Kauf nimmt
(Risikobereitschaft). Die wichtigste Frage ist jedoch diejenige nach den Finanzierungsbe-
durfnissen, respektive welche Rendite mindestens notwendig ist, damit sich der Zustand

der Pensionskasse nicht verschlechtert (Risikotragpflicht) (Credit Suisse, 2009: 14).
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Die nachstehende Abbildung 2 zeigt die wichtigsten Faktoren, welche auf das Asset-
Liability-Management einwirken. Die entscheidenden Zusammenhange werden in den

nachsten Kapiteln erlautert.

Regulator/ Gesetz
+Mindestzinssatz
»Anlagevorschrifien
« Umwandlungssatz
Risikofahigkeit I- Risikobereitschaft
«Deckungsgrad i . s %
- Altersstruktur in Ver- " =lAnlagestrategie = -bm% "
sichertenbestand Erfal i
THomal 3 » Portfoliostruktur
-laufende Renten |
+ Liquiditatsbedarf ‘
-Eumnisatim & !
s O Risikotragpflicht
entwickiung
Verzinsungserfordernis
* Beitragsstruktur
+Mindestrendite

Abbildung 2: Asset-Liability Management
Credit Suisse, 2009: 7

3.4 Der 6konomische Deckungsgrad

Der 6konomische Deckungsgrad gilt als Kerngrésse fur die Beurteilung der ,Gesundheit"
einer Pensionskasse. Dieser Grad wird zwischen den abgezinsten zukinftigen Verpflich-
tungen (Nettovorsorgevermégen) und dem heute bestehenden Deckungskapital berech-

net.

In Bezug auf das bestehende Deckungskapital ist vor allem die Bewertung der einzelnen
Positionen essentiell. Falls zu hohe Preise angenommen werden, birgt dies in sich bereits
ein hohes Risiko. Der Bewertungsspielraum bei Aktien und Obligationen ist durch den
vorgegebenen Marktwert eingegrenzt. Hingegen soll die Bewertung beispielsweise bei
Immobilien aufgrund von vorsichtigen Prognosen bezuglich der realisierbaren Verkaufs-

preise erfolgen (PPCmetrics, o. J.: 14).
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Der 6konomische Deckungsgrad entscheidet schliesslich tber die Risikoféhigkeit und —
bereitschaft einer Pensionskasse. Ein 6konomischer Deckungsgrad von 100% bedeutet,
dass die zukunftigen Verpflichtungen ohne Finanzmarktrisiken eingehalten werden kon-
nen (PPCmetrics, 0. J.: 15). Im Moment trifft dies zu, weil sich der derzeitige Mindestzins-
satz und die risikolosen Anlagen auf ahnlichem Niveau befinden. Im Unterschied dazu

kann der ausgewiesene Deckungsgrad Finanzmarktrisiken enthalten.

Am besten lasst sich der 6konomische Deckungsgrad in Form eines Zahlenbeispieles
erklaren. Es wird ein heutiges Kapital von CHF 55'368.- angenommen.! Das Geld kann in
einen 20jahrigen Zerobond angelegt werden, welcher umgerechnet eine jahrliche Rendite
von 3% abwirft. Die Verpflichtungen in 20 Jahren betragen CHF 100'000.-. Da mit dem
Eingehen dieses Geschaftes dieser Betrag genau erreicht wird (55'368.- x 1.03"20 =
100'000.-), wird von einem 6konomischen Deckungsgrad von 100% gesprochen. Sollte
zum Anfangszeitpunkt das Kapital kleiner als CHF 55'368.- sein und der Markt keine bes-
seren Zerobonds bieten, musste in riskantere Anlagen investiert werden, womit das Ein-
gehen von Finanzmarktrisiken unausweichlich wére. Bei einem Anfangswert von uber
CHF 55'368.- und gleichen Verpflichtungen in 20 Jahren wirde der 6konomische De-
ckungsgrad tber 100% betragen und der Anleger hatte Reserven, um allenfalls ein héhe-

res Risiko einzugehen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass mit dem ©6konomischen Deckungsgrad
Klarheit geschaffen wird, inwiefern die Vorsorgeeinrichtung in der Lage ist, die reglemen-
tarisch versprochenen Leistungen einzuhalten. Die Diskussion um den Deckungsgrad

wird in Kapitel 4.1 gefuhrt.

3.5 Die gesetzlichen Faktoren

Das Asset-Liability-Management bildet die Grundlage fir die Umsetzung von gesetzlichen
und regulatorischen Faktoren. ,Die Vorsorgeeinrichtungen verwalten ihr Vermdgen so,
dass Sicherheit und gentigender Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der
Risiken sowie die Deckung des voraussehbaren Bedarfes an fliissigen Mitteln gewéhrleis-
tet sind“ (Art. 71, Abs. 1 BVG). Dieser Artikel aus dem Bundesgesetz Uber die berufliche

! Eigenes Zahlenbeispiel in Anlehnung an die Berechnung der Firma PPCmetrics (PPCmetrics, o.
J.. 12).
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Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) bestimmt die Rahmenbedingungen
der Anlagetatigkeit von Schweizer Pensionskassen. In der Verordnung werden die Fakto-
ren Sicherheit, gentiigender Ertrag, angemessene Verteilung der Risiken und Deckung
des Bedarfs an flussigen Mitteln detailliert ausgefuihrt. Zum Faktor Sicherheit geh6rt nebst
der Bewirtschaftung auch die periodische Uberpriifung der Anlagen. Zudem muss das
Risiko unter der Berticksichtigung der gesamten Bilanz sowie der zukiinftigen Entwicklung
des Versichertenbestandes erfolgen, damit die Renten und Kapitalauszahlungen in der-
selben Hohe gewahrleistet sind. Analog ist die Liquiditat sicherzustellen, damit die Leis-
tungen Uberhaupt ausbezahlt werden kdnnen. Die Risiko-Verteilung bedeutet, das Portfo-
lio zu diversifizieren und somit Klumpenrisiken zu vermeiden. Schliesslich miussen die
Anlagen einen gentigendend hohen Ertrag abwerfen, um immerhin den gesetzlichen Min-

destzinssatz gewabhrleisten zu kénnen.

Pensionskassen sind in der Wahl der Anlagen nicht ganz frei. Mit Hilfe eines Anlagekata-
loges und quantitativer Anlagelimiten in der Verordnung BVV 2 gibt der Gesetzgeber in
der Bestimmung der Asset-Allokation Rahmenbedingungen vor. Durch diverse Revisionen
des BVG resp. BVV wurde die Bedeutung dieses Artikels immer weniger wichtig. Es wur-
de namlich ein Ausnahmeartikel geschaffen, welcher den Pensionskassen die Anlage-
moglichkeiten erweiterte, sofern gewisse Sicherheitsbestimmungen eingehalten sind. Der
Appell der Selbstverantwortung an die Fuhrungsorgane birgt nattrlich auch Risiken. Auf-
grund dessen nimmt der Anlagekatalog eine Art Ankerfunktion ein. Wé&hrend grosse und
professionelle Pensionskassen diesen Katalog im Hinterkopf behalten, wird er bei kleine-
ren und mittleren Pensionskassen als Leitplanke fir die Definition der Anlagestrategie
benltzt (Credit Suisse, 2009: 15f.).

Die dritte wichtige Komponente, welche im BVG-Obligatorium vom Gesetzgeber vorgege-
ben wird, ist der Umwandlungssatz. Dieser Satz bestimmt die Hohe der Rente auf der

Basis des gesamten Freizigigkeitskapitals und betragt heute 6.8%.

3.6 Die Risikotragpflicht

Die Risikotragpflicht bestimmt die Rendite, welche erzielt werden muss, damit die Ver-
pflichtungen einer Pensionskasse langfristig erfullt werden kénnen. Diese Sollrendite wird
mit einem konkreten Ziel-Deckungsgrad definiert. Als Beispiel wird die Anlagerendite be-

stimmt, mit welcher der momentane Deckungsgrad zu stabilisieren ist, damit die Wert-

14



Asset- und Liability-Management bei Pensionskassen

schwankungsreserven in einem bestimmten Zeithorizont erhdht werden kénnen. In der
Praxis wird das Gleichgewicht zwischen der Sollrendite und der Anlageziele angenom-
men. Nur falls diese Erwartung eintrifft oder die Sollrendite besser abschneidet als die
gesetzten Ziele, kann der Deckungsgrad tats&chlich stabilisiert werden. Diese Annahmen
bergen Gefahren. Es muss immer wieder vor Augen geflihrt werden, dass es sich beim
Vergleich nur um Momentaufnahmen handelt. Sowohl die prognostizierte Anlagerendite
wie auch die Sollrendite kbnnen sich mit der Zeit ver&ndern. Ausserdem mussen der Zeit-
horizont und die Bewertungsmethodik festgelegt werden. Die bendtigte Anlagerendite
wiederum wird stark durch die gesetzlichen Faktoren und die zu erwartenden Beitrage
bestimmt (PPCmetrics, o. J.: 30ff.).

3.7 Die finanzielle Risikofahigkeit und —bereitscha  ft

Der bereits erlauterte 6konomische Deckungsgrad dient als Basis fur die Messung der
finanziellen Risikofahigkeit. Sofern der Wert tber 100% liegt, weist die Pensionskasse
eine finanzielle Risikofahigkeit auf. Dies bedeutet, dass die Pensionskasse riskantere
Strategien fahren und eine grdssere Risikobereitschaft zeigen kann. Falls sich die Risiken
nicht auszahlen, kénnen diese — bis zur Erreichung der 100%-Grenze — durch das Eigen-
kapital gedeckt werden. Das Produktionsziel (angestrebte Rendite) wird trotzdem ein-
gehalten (PPCmetrics, o. J.:,15ff.).

Die durch den Stiftungsrat bestimmte Anlagestrategie ist mit Risiken behaftet. Die Hohe
des Risikos, welches aufgrund des bestehenden Deckungsgrades eingegangen wird, wird
als Risikobereitschaft bezeichnet. Der Stiftungsrat ist dabei dem Spannungsfeld — von
Risiko und Ertrag — der Vermdgensverwaltung ausgesetzt. Bei der Diversifikation des
Portfolios stehen die Faktoren Sicherheit, Liquiditat und Ertrag in einem dauernden Span-
nungsverhaltnis. Hohere Ertrage lassen sich normalerweise nur mit hoheren Risiken (ge-
ringerer Sicherheit) erzielen. Analog dazu werfen beispielsweise langfristige Obligationen
hohere Ertrage ab als kurzfristige. ErtrAge werden demzufolge mittels einer Abnahme der
Liquiditat ,erkauft” (Credit Suisse, 2009: 15).

3.8 Die strukturelle Risikofahigkeit

Wie bereits ausgefihrt, ist ab einem Deckungsgrad von 100% die finanzielle Risikoféhig-

keit einer Pensionskasse vorhanden, da der Ubersteigende Vermdégensteil (Eigenkapital)
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als Risikodeckungsmasse dient. Liegt der Deckungsgrad unter dieser Grenze, kbnnen die
zukunftigen Verpflichtungen nicht mehr risikolos finanziert werden. Es missen Sanie-
rungsmassnahmen in Betracht gezogen und allenfalls umgesetzt werden. Das Produkti-
onsziel misste also verringert werden. Dies kann durch tiefere Leistungen oder héhere
Beitrage erreicht werden, was dann wiederum zu einem hoheren 6konomischen De-
ckungsgrad fuhrt. Die strukturelle Risikofahigkeit ist Massgrosse, welche das Potenzial
wiedergibt, bei sinkendem Deckungsgrad die finanzielle Situation wieder zu stabilisieren.
Die strukturelle Risikoféhigkeit wird aufgrund der Komponenten Sanierungsfahigkeit sowie
Stabilitdét und Reaktionsfahigkeit beurteilt. Die Sanierungsfahigkeit ist umso hdher, je
grosser der Anteil der Uberobligatorischen versicherten Leistungen ist, da die Pensions-
kasse in diesem Bereich keinen gesetzlichen Vorschriften unterliegt. Ein weiterer Vorteil
besteht dann, wenn die Summe des Deckungskapitals der aktiv Versicherten im Verhalt-
nis zum gesamten Deckungskapital sehr hoch ist, da dann die Wirksamkeit einer Redukti-
on der Verzinsung Uberproportional entlastet. Weitere Einflisse haben das Lohnniveau in
der Branche sowie die wirtschaftliche Situation des Arbeitgebers, um allfallige Sanie-

rungsbeitrage zu leisten. (PPCmetrics, o. J.: 20f.).

3.9 Anlage-Allokation in der Praxis

Aufgrund der theoretischen Ausfihrungen in den vorherigen Kapiteln interessiert nattrlich
die effektive Anlage-Allokation der Schweizer Pensionskassen. Als Grundlage der folgen-
den Anlage-Allokation (Abbildung 3) dienen die Zahlen des Credit Suisse Pensionskas-
sen-Index’ aus den letzten Jahren. Der Index beruht auf den Zahlen der rund 100 wich-
tigsten Pensionskassen der Schweiz. Es gilt zu beachten, dass es sich um ein Instrument
handelt, welches auf realen Pensionskassendaten beruht. Der Index verandert sich also
standig und wird quartalsweise aktualisiert. Der Vorteil bei realen Daten ist sicherlich,
dass die Aussagekraft der Zahlen im Vergleich zu einem synthetisch konstruierten Index
hoher ist. Der Nachteil besteht darin, dass nicht alle Pensionskassen abgedeckt sind und
dass aufgrund héaufiger Revisionen die Zahlen tber einen langeren Zeitraum schwierig zu
vergleichen sind. Aufgrund der Tatsache, dass andere Untersuchungen, wie beispielswei-
se der Pensionskassen Index von Swisscanto, ein &hnliches Bild zeigen, wurden die Zah-
len aus den verschiedenen Jahren trotzdem verglichen. Dies dient lediglich zu einem

Uberblick und nicht zu einer genauen Analyse.
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Abbildung 3: Anlage-Allokation der Schweizer Pensio nskassen
Credit Suisse Pensionskassen-Indizes 2002-2009

Grundsatzlich zeigt der Anlage-Allokations-Vergleich, dass die Aufteilung der Vermogen
auf einzelne Anlagekategorien relativ stabil verlauft. Im Vergleich zwischen 2008 und
2009 zeigt sich ein grosser Unterschied bei den Dividendenpapieren. Dies kommt daher,
dass die Quote zu grossen Teilen das Abbild der Aktienméarkte wiedergibt. Da die Aktien-
quote recht tief ausfallt, scheinen die Anleger ziemlich konservativ zu handeln. Es ist zu
vermuten, dass der Druck der Offentlichkeit seine Wirkung nicht verfehlt und auch die
gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen konsequent umgesetzt werden. Interes-
sant ist der Vergleich zwischen offentlich- und privat-rechtlichen Kassen in Bezug auf de-
ren Anlagetatigkeiten im Bereich Obligationen und Aktien. Es fallt auf, dass die offentlich-
rechtlichen Pensionskassen mit einem grésseren Aktienanteil ein hoheres Risiko einge-
hen als die privat-rechtlichen. Diese kompensieren den Unterschied mit einer erhdhten

Obligationenquote (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 37).

Im Vergleich zum Jahr 2002 fallt vor allem auf, dass anstelle von Obligationen vermehrt in
Immobilien und Hypotheken investiert wurde. Diese Umverteilung ist mit ca. 10% der Ge-
samtallokation recht massiv ausgefallen. Aus der Ubersicht lasst sich zudem erkennen,

dass sich der Liquiditatsanteil auf sehr hohem Niveau um 8% bewegt. Die Swisscanto-
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Umfrage 2009 zeigte, dass der Zielwert in dieser Kategorie bei ca. 3.5% liegt (Swisscanto
Asset Management AG, 2009: 39). Die alternativen Anlagen haben in den letzten Jahren
deutlich an Akzeptanz gewonnen und einen Wert erreicht, wo sie als performancerelevant
bezeichnet werden konnen. Im Jahr 2008 vermochten sie jedoch nicht die angestrebten
Renditen zu erreichen, weshalb sie von verschiedener Seite fir Vorsorgeeinrichtungen als
ungeeignet empfunden wurden. Daher wurde vor allem im ersten Halbjahr 2009 deren

Anteil reduziert.

3.10 Aktienanteil als Risikoindikator

Der Aktienanteil bei Schweizer Pensionskassen wird gemeinhin als Indikator fiir deren
Risikofreudigkeit bezeichnet (Credit Suisse, 2009: 20). Interessant zu beobachten ist die
Tatsache, welche Einflisse der Deckungsgrad, die Versichertenstruktur und die rechtliche
Struktur auf den Aktienanteil haben. Ausserdem kann das System einer Pensionskasse
(Primatswahl) direkte Auswirkungen auf den Aktienanteil haben. Da heute die Beitrags-
primatslésungen in den Altersrenten Gberwiegen, wird dieser Aspekt in dieser Arbeit aus-

geblendet.

Die Credit Suisse fuhrte Ende 2007 eine entsprechende Regressionsanalyse durch. Da
die Daten nur schwer verfligbar waren, beruhte die Analyse auf Zahlen von 70 Pensions-

kassen.

Im Vorfeld der Analyse wurde erwartet, dass ein héherer Deckungsgrad zu einem héhe-
ren Aktienanteil fihrt, da mit einer héheren Risikofahigkeit (vergl. Kapitel 3.7) die effektive
Risikonahme steigt. Als zweites wurde angenommen, dass mit einer jingeren Altersstruk-
tur der Aktienanteil steigt, da die Gelder erst spater verfigbar sein missen und daher ein
breiterer Anlagehorizont besteht. Als drittes wurde prognostiziert, dass die offentlich-

rechtlichen Pensionskassen einen hoheren Aktienanteil besitzen als die privat-rechtlichen.

Die Abbildung 4 illustriert die festgestellten Zusammenhéange. Die Auswertung zeigt, dass
eine besonders hohe Korrelation zwischen dem Deckungsgrad und dem Aktienanteil be-
steht. Eine Erh6hung des Deckungsgrades um 1% bei den untersuchten Pensionskassen
fuhrte im Durchschnitt zu einem um 0.31% hoheren Aktienanteil. Dies ist ein Hinweis da-
fur, dass mit einem héheren Polster die Risikonahme steigt. Jedoch lauert in diesem posi-

tiven Zusammenhang die Gefahr, dass bei sinkenden Aktienkursen der Deckungsgrad
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Uberproportional sinkt. Somit sinkt die Risikofdhigkeit und die Aktien missen allenfalls zu
schlechten Zeiten verkauft werden, was wiederum zu fallenden Kursen fuhrt. Die Studie
zeigte ebenfalls, dass autonome Pensionskassen einen hdheren Aktienanteil besitzen.
Dies gilt auch fur 6ffentlich-rechtliche Pensionskassen. Die dahinterstehende Garantie
des Staates fir allféllige Verluste fihrt anscheinend zu einer risikofreudigeren Anlagestra-

tegie.

Deckungsgrad

+ +

Aktienanteil
3= JIF - & 4
Anteil aktiver Offentlich-rechtliche
Versicherter Pensionskasse

Abbildung 4: Resultate aus Credit Suisse-Studie
Credit Suisse, 2009: 19ff.

Erstaunlicherweise keinen signifikanten Einfluss hat die Versichertenstruktur auf den Akti-
enanteil (Credit Suisse, 2009: 19ff.). Andere Forscher glauben, dass eine jingere Alters-
struktur und damit eine tiefer zu erwartende kurzfristige Zahlungsverpflichtung zu einem
héheren Aktienanteil im Portfolio fuhrt (Gerber & Weber, 2007: 313-337).
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4 Probleme der zweiten Saule

Auch an der Pensionskassenwelt geht die Wirtschafts- und Finanzkrise nicht spurlos vor-
bei. Der CEO der Swisscanto Gruppe, Dr. Gérard Fischer spricht von ,der gréssten Be-
wahrungsprobe seit Inkraftsetzung des BVG vor bald 25 Jahren* (Fischer, 2009: 5). Die-

ses Kapitel soll den Problemen und vor allem deren Ursachen auf den Grund gehen.

4.1 Der Deckungsgrad als Alarmsignal

Wie bereits in Kapitel 3 ausgefiihrt, weist eine Pensionskasse eine Unterdeckung auf,
wenn der Barwert der projizierten Leistungsverpflichtungen (Renten) den Marktwert des
vorhandenen Vermdgens (Aktien, Obligationen, Liegenschaften, Hypotheken) tberschrei-
tet. Im folgenden wird vom juristischen und damit ausgewiesenen Deckungsgrad gespro-

chen.

Mit der Entwicklung der Aktienmarkte und den sinkenden Zinssatzen hat sich die Deckung
der Pensionskassenverpflichtungen ab Mitte 2007 bis Ende 2008 stark verschlechtert. Der
durchschnittliche Deckungsgrad ist im Laufe des Jahres 2008 bei privat-rechtlichen Kas-
sen von 115% auf 99% gesunken und es wiesen 58% dieser Vorsorgeeinrichtungen eine
Unterdeckung aus. Bei den offentlich-rechtlichen sank diese Quote gar auf 91.6%! Die
nachstehende Grafik zeigt, wie sich der Deckungsgrad zwischen 2004 und 2008 bei den
Pensionskassen der Swisscanto-Umfrage (2008: 289 Kassen) entwickelt hat (Swisscanto
Asset Management AG, 2009: 43f.).

Wichtig zu erwahnen ist, dass die dieser Grafik zugrundeliegenden Zahlen ungewichtet

sind. Die Grgssen der einzelnen Pensionskassen wurden daher nicht bertcksichtigt.

20



Probleme der zweiten Séaule

130

120
S —lol
i o 114.7
7 101 08.8
(o))
S
c 100 -
S
X~
(&]
@
0 90

80
2004 2005 2006 2007 2008
=¢=Drivat-rechtlich —I—dffentlich-rechtlich‘

Abbildung 5: Entwicklung Deckungsgrad ungewichtet
Swisscanto Asset Management AG, 2009: 43

Der Rickgang des Deckungsgrades von ca. 15% vom Jahr 2007 ins 2008 entspricht
ziemlich genau der durchschnittlichen Minusperformance vom Jahr 2008 (siehe Abbildung
19 im Anhang) plus der durchschnittlichen Verzinsung der Spar- respektive Deckungska-

pitalien der aktiven Versicherten und Rentenbeziiger.

Wirden die Zahlen nach Grésse der Pensionskasse angeschaut, kdnnte festgestellt wer-
den, dass der gewichtete Deckungsgrad ca. 2% unter dem Wert von 98.7% bei privat-
rechtlichen Institutionen liegt. Dies lasst darauf schliessen, dass die kleineren Vorsorge-
einrichtungen einen hoheren Deckungsgrad ausweisen konnen. Die kantonalen Auf-
sichtsbehdrden bestétigen dies, da sich geméss einer Untersuchung ein geringerer Anteil
an kleinen Kassen in Unterdeckung befunden haben (Swisscanto Management AG, 2009:
43f.).

Der Unterschied in der Veranderung zwischen offentlich-rechtlich und privat-rechtlich or-
ganisierten Pensionskassen ist unwesentlich. Bei beiden Arten von Pensionskassen ver-
schlechterte sich der Deckungsgrad um 15 Prozentpunkte. Jedoch ist auffallend, dass
dies bei 6ffentlich-rechtlichen Institutionen auf tieferem Niveau geschieht. Der Grund dafir

liegt auf der Hand: Den meisten 6ffentlich-rechtlichen Kassen wird der Ricken durch eine
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zumindest teilweise Staatsgarantie gestarkt und eine volle Deckung wird in vielen Féllen

gar nicht angestrebt (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 43f.).

4.1.1 Richtigkeit des Deckungsgrades

Zum bereits tiefen ausgewiesenen Deckungsgrad kommen Stimmen hinzu, welche hinter
den Ausweis des Wertes ein Fragezeichen setzen. Im Artikel von Markus Diem Meier im
Tagesanzeiger vom 3. September 2009 zweifelt der Finanzprofessor Martin Janssen der
Universitat Zdrich die publizierten Werte stark an. Seine Aussage lautet: ,Oft liegt der
okonomisch korrekt berechnete Deckungsgrad der Pensionskassen 20 oder mehr Pro-
zentpunkte tiefer als der ausgewiesene Wert." (Diem Meier, 2009) Als Beispiel nennt der
Grunder des Beraterunternehmens Ecofin eine ihm bekannte Pensionskasse, welche ei-
nen Deckungsgrad von 80% ausgewiesen hat, wahrenddem der tatsachliche Wert aber

unter 60% liegen soll.

Die Problematik begriindet er damit, dass Pensionskassen unrealistische Annahmen tref-
fen und an Selbstiiberschatzung leiden. Einerseits wirde die Lebenserwartung falsch
eingeschéatzt, andererseits die Kapitalmarktrendite zu optimistisch prognostiziert. Eine
solch hohe erwartete Rendite sei mit einem verninftigen Risiko nicht zu erreichen. Unter
Selbstiberschéatzung versteht er den Fakt, dass die Pensionskassenverwalter glauben,
die Rendite des Marktes schlagen zu kdnnen. Er glaubt, dass aktives Anlegen gegentber
dem Passiven zusatzliche Kosten generiert und einen Teil der Ertrdge wegfrisst (Diem
Meier, 2009).

4.1.2 Gesetzliches Deckungserfordernis

Nach Artikel 65, Absatz 1 des BVG mussen ,die Vorsorgeeinrichtungen jederzeit Sicher-
heit? dafiir bieten, dass sie die ibernommenen Verpflichtungen erfiillen kénnen“ (Bundes-
gesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009:

36f.). Der Artikel 65c prazisiert diese Vorgabe dahingehend, dass eine zeitlich begrenzte

% Formel fiir die implizite Lebenserwartung ,n‘:

Umwandlungssatz

n = (in Zins )/ In(L+ Zins)

Umwandlungssatz

Zins
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Unterdeckung unter der Voraussetzung, dass die Leistungen im Rahmen des BVG er-
bracht werden kénnen, zulassig ist. Die Vorsorgeeinrichtung muss Massnahmen ergrei-
fen, um die Unterdeckung in angemessener Frist zu beheben. Zuséatzlich sind nach Artikel
65c, Absatz 2, BVG die Aufsichtsbehdrde, der Arbeitgeber, die Versicherten sowie die
Rentner Uber das Ausmass der Unterdeckung und ergriffenen Massnahmen zu informie-
ren (Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG), 2009: 36f.).

Die gesetzlichen Vorgaben und die allgemeine offentliche, eher kurzfristige Fokussierung
auf den Deckungsgrad rufen Gefahren hervor. Bei fallenden Kursen sinkt der Deckungs-
grad und damit auch die Risikofahigkeit. Deshalb muss das Risiko reduziert und der Akti-
enanteil abgebaut werden, sofern sich dieser aufgrund der fallenden Kurse nicht selbst
schon genigend verkleinerte. Dies veranlasst viele Pensionskassen zu einem zyklischen
Auf- und Abbau von Aktienanteilen. Zusammen mit dem Herdentrieb aller Anleger hat
dies bei volatilen Markten zur Folge, dass die Deckungsgradentwicklung ein Abbild der
Auf-und-ab-Bewegung des Marktes wiedergibt. Es stellt sich deshalb die Frage, ob es fir
einen Anleger mit langfristigem Horizont (Pensionskasse) Sinn macht, die Aktienquote

den kurzfristigen Kursschwankungen der Markte anzupassen. (Credit Suisse, 2009: 19).

Es ist in Erinnerung zu rufen, dass die Pensionskassen im Obligatorium einen Mindest-
zinssatz gewdhren missen. Der Gesetzgeber knlpft die gesetzliche Deckungserfordernis
also auf die erwahnte Mindestrendite, welche mit Sicherheit erreicht werden muss. Eine
Folge davon ist, dass die Ertrage grundsatzlich nur mit einer vollstandigen Absicherung
des Risikos zu erreichen sind. Diese absolute Sicherheit hat ihren Preis und ,fuhrt zu ei-

ner ineffizienten Allokation der volkswirtschaftlichen Risiken* (Zimmermann, 2003: 93ff.).

Die standige Deckungserfordernis steht also ausserst in der Kritik. Ein Gesetzesrevisi-
onsentwurf nachdem unter bestimmten Voraussetzungen eine zeitlich begrenzte Unterde-
ckung erlaubt wird, hat sich noch nicht durchgesetzt. Mit dieser Revision wirde der be-
reits angewendeten, aber sehr uneinheitlichen Praxis bei den Aufsichtsbehdrden Rech-

nung getragen (Zimmermann, 2003: 93ff.).

4.1.3 Der Deckungsgrad als Zyklusspiegel

Wie bereits im Asset-Liability-Management-Teil beschrieben, stellt der Deckungsgrad eine

Momentaufnahme dar. Als ideales Beispiel fir den Deckungsgrad als Abbild der Markte

23



Probleme der zweiten Séaule

dienen die letzten zwei bis drei Jahre. Analog zu den Kapitalmarkten kannten die De-
ckungsgrade der Pensionskassen im Jahr 2008 nur noch eine Richtung — namlich ab-
warts. Wahrenddem die Situation fur die Pensionskassen Ende 2008 wirklich beunruhi-
gend war, hat sich die Lage mittlerweile — analog zu den Kapitalméarkten — etwas ent-
spannt. Nachdem sich die Deckungsgrad-Kennzahlen bereits im Jahr 2009 stetig verbes-
sert haben, befinden sich die Schweizer Pensionskassen weiter auf Erholungskurs. Die
privat-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen weisen laut Pensionskassenmonitor der Swiss-
canto per Ende Marz 2010 einen durchschnittlichen Deckungsgrad von 106.2% auf. Die-
ser Wert liegt mehr als 7 Prozentpunkte Uber demjenigen von Ende 2008 (vergl. Abbil-
dung 5). Momentan ist nur noch jede fiinfte Kasse in Unterdeckung. Nichtsdestotrotz sind
die Probleme nicht vom Tisch und die Lage bleibt angespannt, sind doch die Schwan-
kungsreserven noch nicht in einer zufriedenstellenden Hohe (Swisscanto Holding AG,
2010).

4.1.4 Falsche Anlagestrategie als Ertragsminderung

Die Reduktion des Deckungsgrades ist nicht nur konjunkturbedingt. Nebst den &usseren
Belastungsfaktoren wie derzeit die Finanzkrise, kbnnen auch interne Fehler passiert sein.
Zum Beispiel kénnte die Anlagestrategie ungeeignet gewesen sein. Die Anlageentscheide
koénnten nicht oder nur mangelhaft umgesetzt worden sein. Des weiteren wird haufig fest-
gestellt, dass die Pensionskassen zu oft viele Kaufe und Verkaufe tatigen. Haufige Trans-
aktionen fuhren nicht nur zu viel Arbeitsaufwand, sondern verursachen vor allem Kosten.

Deshalb ist es nicht sinnvoll, standig die genauen Sollquoten aufrechtzuerhalten.

4.1.5 Erhoéhte Lebenserwartung als Kostenfaktor

Negativ auf die kommenden Verpflichtungen und damit auf den Deckungsgrad wirkt die
immer hoher werdende Lebenserwartung. Seit 1980 ist die durchschnittliche Lebensdauer
beim Erreichen des 65. Altersjahres bei Manner und Frauen um je vier Jahre gestiegen.
Dies entspricht einer Zunahme von ca. 30% (Bundesamt fur Statistik, 2010). Die Abbil-
dung 18 im Anhang zeigt die detaillierte Entwicklung.
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4.2 Die Folgen der Unterdeckung fur den Versicherte n

Im Rahmen der Unterdeckungsproblematik haben in den Medien die Folgen von Teilliqui-
dationen® grosse Aufmerksamkeit erlangt. Sofern ein einzelner Destinatar aus dem Kreis
der Versicherten austritt (beispielsweise durch Stellenwechsel), so missen 100% der an-
gesparten Freizigigkeitsleistungen mitgegeben werden. Im Falle einer Teilliquidation wird
jedoch das mitzunehmende Kapital durch den Prozentsatz der Unterdeckung gekurzt.
Wird einer Gruppe von jahrelang treuen Mitarbeiter gleichzeitig gekiindigt, so kann es
vorkommen, dass diese nebst der Kindigung auch noch die Reduktion des Freizlgig-
keitskapitals verdauen mussen. Angenommen, ein Arbeitgeber moéchte aufgrund von un-
ausweichlichen Diskrepanzen die Pensionskasse wechseln, so ist der Mitarbeiter mogli-
cherweise der Gestrafte, obwohl sich in seinem Arbeitsverhdltnis nichts andert. Das Gut-
haben wirde ihm bei der Unterdeckung der ehemaligen Pensionskasse gekirzt. Diese
Ungleichbehandlung von Einzel- und Kollektiv-Austritten ist sehr ungliicklich. Dagegen
wurde im Parlament schon versucht Abhilfe zu schaffen, eine Losung ist hingegen nicht in
Sicht (Fischer, 2009: 5f.).

4.3 Sanierungsmassnahmen auf gesetzlicher Basis

Die gesetzlich vorgeschriebenen Sanierungsmassnahmen, die sehr besorgniserregende
Finanzlage und die kritischen Stimmen aus Wirtschaft, Politik und Bevélkerung zwingen
die Pensionskassen, ihre (Anlage)-Strategie zu Uberdenken. Mogliche Sanierungsmass-
nahmen mussen in Betracht gezogen und umgesetzt werden. Dieser Abschnitt soll die
gesetzlichen Mdglichkeiten von Sanierungsmassnahmen aufzeigen. Bei Sanierungs-
massnahmen gilt es zu beachten, auf welchen Teil der Pensionskasse die Sanierung zielt.
Handelt es sich um den obligatorischen oder den Uberobligatorischen Teil? Die meisten
Sanierungsmoglichkeiten sind in beiden Teilen anwendbar. Diese Arbeit unterscheidet
zwischen gesetzlichen und pensionskassenspezifischen Sanierungen. Da sich die gesetz-
liche Grundlage auf das BVG-Obligatorium beschréankt, werden nachstehend die staatli-

chen Sanierungsmadglichkeiten beschrieben. Der Fokus wird auf die Diskussion um die

® Das Gesetz nennt drei Tatbestande, die als Teilliquidation zu behandeln sind:

1. Das Personal eines Betriebes wird erheblich reduziert

2. Ein Unternehmen wird restrukturiert

3. Der Arbeitgeber I6st den Vertrag mit einer Vorsorgeeinrichtung auf und schliesst sich einer
neuen an.
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Anpassung des Umwandlungssatzes und der damit zusammenh&ngenden Volksabstim-

mung vom 7. Marz 2010 gelegt.

Wie in Kapitel 4.1.4 beschrieben, kann die Ursache fiir einen tiefen Deckungsgrad in einer
ungunstigen Anlagestrategie oder der falschen Umsetzung liegen. Mit Hilfe von professio-
nellen Beratungsunternehmen und detaillierteren Marktrecherchen gilt fir Pensionskasse
als erstes, ihre Anlagestrategie zu hinterfragen. Moglicherweise bieten die Berater ver-
besserte Hilfsmittel an. Genauso wichtig ist die Uberpriifung und Optimierung der Umset-
zung der Strategie. Diesbezlglich wird auf die Beschreibung des Anlageprozesses in Ka-

pitel 3.1 verwiesen.

4.3.1 Reduktion des Mindestzinssatzes

Im BVG-Obligatorium legt der Bundesrat den Mindestzinssatz fur die Anlagevermégen
fest. Dabei sind geméass BVG Artikel 15, Absatz 2 die Entwicklungen der Rendite auf den
Kapitalmarkten zu berticksichtigen, insbesondere der Verlauf von Bundesobligationenren-
diten (Bundesgesetz uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG), 2009: 7).

Welches ist denn nun der ,richtige” Mindestzinssatz? Es scheint nachvollziehbar, dass die
Hohe des Zinssatzes zwingend an den Marktgegebenheiten (Zinssituation auf dem Kapi-
talmarkt) angepasst werden muss. Die Problematik bei der Festsetzung von Zinsen liegt
in den Fristen. Bei einem Abschluss einer risikofreien, festverzinslichen Anlage wird deren
Zinsgarantie auf die ganze Dauer betrachtet. Schliesst eine Pensionskasse beispielswei-
se eine zehnjahrige Bundesobligation flir einen momentanen Zins von ca. 2% ab, dann ist
diese Rendite Uber die Gesamtlaufzeit gerechnet. Da jedoch keine Unterdeckung entste-
hen darf, verkirzt sich der relevante Zeithorizont gar auf maximal 1 Jahr. In diesem Fall

kann maximal der 1-Jahr-Zinssatz garantiert werden. (Ammann, 2002: 40f.)

Eine Mindestverzinsung Uber dem aktuellen Marktzins fir die entsprechende Anlagedauer
k&me fur den Versicherten einem Geschenk gleich. Es wiirde fir sie ndmlich bedeuten,
dass sie eine Verzinsung erhielten, die der Kapitalmarkt zum Zeitpunkt gar nicht hergibt.
Die Pensionskassen wirden aussteigen, weil sie diesen ,free lunch” nicht weiter erdulden
wollen. Die zweite Konsequenz ware, dass fur die Risikoversicherung eine zu hohe Pra-
mie gefordert wirde, damit im Rahmen von Quersubventionierungen der hohe Zinssatz

gewadhrleistet werden konnte. Winschenswert fur eine Pensionskasse ware eine Zinsfor-
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mel, nach welcher der Mindestzinssatz berechnet werden kann. Obwohl die Zins- und
Bdrsenentwicklung nicht genau vorausgesagt werden kann, wirden so die Unsicher-
heitsmomente ausgeschaltet und die Verpflichtungen tendenziell berechenbarer, was
wiederum das langfristige Engagement starken wirde. Dies wirde die Chancen verbes-

sern, wiederum eine héhere Rendite zu erzielen (Ammann, 2002: 40f.).

Abbildung 14 im Anhang zeigt die Entwicklung des Mindestzinssatzes. Es fallt auf, dass
der Zins seit der Einfihrung des BVG-Obligatoriums mit einer Ausnahme stetig gesenkt
wurde. Zur Zeit liegt der Mindestzinssatz bei 2%. Die zehnjahrige Bundesobligation wirft
einen Ertrag von knapp 2% ab. Das Gleichgewicht ist also ungefahr hergestellt (Bloom-
berg, 2010).

Sofern andere Massnahmen fir die Behebung der Unterdeckung nichts genltzt haben,
darf eine Vorsorgeeinrichtung gemass Artikel 65d, Absatz 4 BVG den Mindestzinssatz
wahrend maximal 5 Jahren um hdchstens 0.5% unterschreiten (Bundesgesetz uber die

berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 38f.).

Im schlimmsten Fall ist das Potential fir eine erneute gesamtschweizerische Senkung des
Mindestzinssatzes also vorhanden. Es stellt sich mit der Zeit jedoch die Frage, wie sinn-
voll das Zwangssparen der zweiten Saule noch ist, wenn die Inflation héher ist als die

Rendite der Ersparnisse.

4.3.2 Erh6hung des Rentenalters

Eine weitere Mdglichkeit, die Vorsorgeeinrichtungen zu entlasten, ware die Erhéhung des
Rentenalters. Da sich die erwartete Lebensdauer stetig erhéht, wird die Durchschnittsbe-
volkerung beim Rentenalter eine noch langere Zeit vor sich haben und deshalb bessere
Gesundheitswerte vorweisen. Durch die langere Einnahme von Arbeitgeber- und Arbeit-
nehmerbeitragen stinde den Pensionskassen mehr Kapital zur Verfligung und es kame
spater zur Auszahlung. Das momentane (flexible) Rentenalter liegt fir Frauen bei 64 und
fur Manner bei 65 Jahren. Jedoch ist die Erhéhung des Rentenalters vor allem in Baube-
rufen massiver Kritik ausgesetzt, da in diesen Berufen die Uber 45jahrige anstrengende

Tatigkeit ihre Spuren am Korper hinterlasst.
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4.3.3 Senkung des Umwandlungssatzes

Wie bereits in der Beschreibung der zweiten Saule erwéhnt, wird mit dem Umwandlungs-
satz das beim Erreichen des Pensionsalters bestehende Kapital in eine jahrliche Rente
umgewandelt. Die Hohe der Altersrente ist also nicht nur vom angesparten Kapital, son-
dern auch vom Umwandlungssatz abhangig. Dementsprechend hangt mathematisch der
Umwandlungssatz hauptsachlich von der Lebenserwartung beim Erreichen des Rentenal-
ters (vergleiche Abbildung 18 im Anhang) und dem erwarteten Kapitalertrag ab. Durch die
Reduzierung des Umwandlungssatzes werden die Ausgaben der Pensionskassen gerin-
ger, da sie tiefere Renten auszahlen kdnnen und zudem héhere Kapitalbestande besit-

zen, um Ertrage zu generieren.

Am 7. Marz 2010 wurde in der Schweiz tiber die Anderung des Bundesgesetzes (iber die
berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge abgestimmt. Gegen die Sen-
kung des Umwandlungssatzes (Artikel 14, Abs. 2, BVG) von 6.8% auf 6.4% wurde nam-

lich das Referendum ergriffen (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2010: 20f.).

In diesem Zusammenhang war das Thema in den Medien omniprasent. In den folgenden

beiden Unterkapiteln werden die wichtigsten Argumente pro und kontra aufgeftihrt.

4.3.3.1 Argumente fir die Senkung des Umwandlungssa  tzes

Die Befurworter argumentierten hauptsachlich mit der neuen Ausgangslage beztiglich der
Haupteinflussfaktoren auf den Umwandlungssatz: die steigende Lebenserwartung und die
verminderte Rendite von risikolosen oder —armen Kapitalanlagen. Sie sind ausserdem der
Meinung, dass sich der geltende Mindestumwandlungssatz auf eine zu tief geschéatzte
Lebenserwartung und zu hoch prognostizierten Kapitalertragen stiitzt. Da das Alterskapi-
tal der Versicherten wahrend deren Pension langer ausbezahlt werden muss, soll sich
dies in kleineren Tranchen auswirken, um die ,einfache mathematische Gleichung" wieder
herzustellen. SVP-Nationalrat Roland F. Borer fuhrt in seiner Kolumne aus, dass sich die
Regierung und das Parlament zwischen zwei Massnahmen hatte entscheiden missen:
Entweder wirden die Beitrage der Arbeitgeber und —nehmer erhoht oder die Renten ge-
senkt. Das Parlament habe sich fir die Zweite ausgesprochen. Fir ihn steht fest, dass die
Hilfe fur die Pensionskassen notwendig ist und spricht dementsprechend nur von der Art
und Hohe der Unterstiitzung (Borer, 2010).
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Diese angetonte mathematische Gleichung kann in ein reales Beispiel umgemunzt wer-
den. Es wird angenommen, dass das Alterskapital eines Versicherten bei Pensionierung
CHF 100'000.- betragt. Geméass Bundesamt fur Statistik (siehe Abbildung 18) betragt die
durchschnittliche Lebensdauer ab Pensionsalter 21 Jahre. Demzufolge kann das Alters-
kapital durch 21 geteilt werden, um die jahrliche Rente zu erhalten. Dies ergibt einen Wert
von CHF 4'762.-. Es werden also 4.7% des Altersguthaben als Rente bezahlt. Im Beispiel
noch nicht bertcksichtigt, ist der jahrliche Zinssatz. Wie bereits ausgefihrt, liegt das mo-
mentane Zinsniveau fir 10jahrige Bundesobligationen bei knapp 2%. Fur dieses Rechen-
beispiel wird ein realisierbarer Zinssatz von 1.5% angenommen. Damit wird den Administ-
rativkosten der Pensionskasse bereits Rechnung getragen. Die daraus resultierende jahr-
liche Rente betragt CHF 5'590.-, was umgerechnet einem Umwandlungssatz von knapp
5.6% entspricht®. In der Abstimmungsvorlage wurde gegen die Senkung des Umwand-
lungssatzes auf 6.4% das Referendum ergriffen. Fur das erlauterte Rechenbeispiel be-
deutet dies, dass eine jahrliche Rente von CHF 6'400.- ausbezahlt werden muss. Um dies
zu erreichen, ist die Pensionskasse gezwungen, die Anlagen mit einer Netto-Rendite von
ca. 3.5% anzulegen. Wird auch dieser Rendite einen Verwaltungskostenzuschlag ver-
rechnet, betrdgt die zu erwirtschaftende Rendite 4%. Wirde der Umwandlungssatz bei
6.8% belassen, lage die zu erwirtschaftende Rendite zwischen 4 und 5%. Bei den heuti-
gen Marktverhaltnissen ist diese Rendite risikolos nicht zu erwirtschaften® (NZZ, 2010:
32f.).

* Formel: gegeben: i = 1.5% p.a. (Rendite — Verwaltungskosten); n = 21 Jahre

a+i) -1
100'000=r -« — .
(A+i) «i oo , _ _

=>r = CHF 5'586.54 => Umwandlungssatz = 5.587%

° Berechnung in Anlehnung an die Ausfiihrung von Dr. M. Janssen im NZZ-Artikel ,Zerstorerische
Kréafte in der zweiten S&ule“. Seine Berechnung sieht vor, dass 20% fur andere Renten (Wit-
wen-, Waisen-, Kinderrenten) wegzuzahlen sind. Dieser Wert wurde vom Verfasser dieser Ar-
beit weggelassen, da davon ausgegangen wird, dass die Risikokosten separat kalkuliert sind.
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Zu dieser sehr belastenden Erkenntnis kommt hinzu, dass laufende Renten gemass Ge-
setz (BVG Artikel 65d, Absatz 3b) praktisch garantiert sind. Daher sind die Pensionskas-
sen gezwungen, die Altersguthaben der Rentner in absehbarer Zeit auszuzahlen und
dementsprechend in sichere Anlagen zu investieren. Die einzige Mdglichkeit bleiben risi-
kolose oder —arme Anlagen. Mit geringem Risiko héhere Renditen zu erwirtschaften, ist
bei einem gut funktionierenden Markt beinahe ausgeschlossen. Den Rentnern also héhe-
re Kapitalertrage bei geringem Risiko zu garantieren, ware verantwortungslos. Der aktuel-
le Umwandlungssatz gibt den Pensionskassen das Signal, dass die Politik und die Bevél-
kerung mit einer riskanten Anlagestrategie einverstanden sind. Uni-Professor Dr. Martin
Janssen drickt diese Problematik folgendermassen aus: ,Es ist geradezu zynisch, dass
die grossten Gegner des ,Kasinokapitalismus® den Pensionskassen empfehlen, Anlage-
strategien zu unterhalten, mit denen die grossen Investmentbanken an die Wand gefah-
ren sind.” (NZZ, 2010, 32f.).

Aus der Berechnung lasst sich ableiten, dass viele Pensionskassen beim momentanen
Umwandlungssatz Renten ausrichten muissen, die nicht geniigend finanziert sind. Dies
gefadhrdet ihr finanzielles Gleichgewicht (Asset-Liability-Management) und die Stabilitat

der gesamten zweiten Saule. Eine Stabilisation scheint notwendig zu sein.

Die Vorlage der Abstimmung vom 7. Méarz 2010 sah vor, dass laufende Renten unberihrt
bleiben. Trotzdem konnte der Druck auf die bereits Pensionierten bei der Beibehaltung
des bisherigen Umwandlungssatzes steigen, weshalb die Befiirworter auch den Pensio-

nierten eine Reduktion empfahlen.

Ein weiteres Argument der Beflirworter ist die gerechte Umverteilung. Ein zu hoher Um-
wandlungssatz kann Pensionskassen dazu zwingen, von den Arbeitnehmern und Arbeit-
gebern Sanierungsbeitrdge zu verlangen, was die aktuellen Erwerbstatigen benachteili-
gen und eine gerechte Umverteilung nicht gewahrleisten wirde (Schweizerische Eidge-
nossenschaft, 2010: 28f.).

4.3.3.2 Argumente gegen die Senkung des Umwandlungs  satzes

Im Gegensatz dazu waren die Gegner der Meinung, dass bereits die Anpassung des
Umwandlungssatzes in der BVG-Revision 2005 die erhthte erwartete Lebensdauer be-
ricksichtigte. Bevor bei den Renten gekirzt wird, brauche es klarere Regeln in der Anla-

getatigkeit der Pensionskassen. Der ehemalige Preistiberwacher Rudolf Strahm fordert in
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einer Kolumne, dass Hedge-Funds und andere spekulative derivative Finanzinstrumente
zu verbieten sind. Genauso sollen ungesicherte Anlagen in Fremdwé&hrungen (Bsp. Dol-
lar) untersagt sein. Die Vorsorgeeinrichtungen sollen sich anstatt standigem Aktienhandel
mit Versichertengelder auf passiv gemanagte Fonds (Indexfonds) konzentrieren (Strahm,
2010: 11)

Scharf kritisiert werden vor allem die hohen Verwaltungskosten im Pensionskassenbe-
reich. Es brauche auch fir die Berater und Vermoégensverwalterszene klarere Regeln.
.Honorare, Bezlige, Asset-Management-Entschadigungen seien offenzulegen und im
gleichen Zug personliche Retrozessionen und Kickbacks zu verbieten.” Analog zu dieser
Forderung von Rudolf Strahm kritisiert er die BVG-Gewinnabfiihrung bei Privatversiche-
rern. Entgegen der Vorgabe des Parlamentes, welche eine maximale Abschdpfung von
10% der Nettogewinne erlaube, wirde nun die Privatassekuranz 10% der Bruttoeinnah-
men einstreichen. (Strahm, 2010: 11).

4.3.3.3 Verwaltungskosten und Transparenz bei Pensi  onskassen

Die hohen Kosten fir die Verwaltung des Vermdgens und der administrative Aufwand
stellen tatsachlich ein Problem dar. Wie die Swisscanto in ihrer jahrlichen Umfrage erfah-
ren konnte, liegt beispielsweise der jahrliche Durchschnitt alleine fur die administrative
Verwaltung bei ca. CHF 325.- pro Destinatar (Versichertem). Zusatzlich entstehen Ver-
mogensverwaltungskosten von durchschnittlich 0.19% des Kapitals (Swisscanto Asset
Management AG, 2009: 49). Die nachstehende Grafik (Abbildung 6) zeigt die Gesamtkos-
ten des Jahres 2008 fiir die einzelnen Destinatare im Zusammenhang mit der Grésse der
Vorsorgeeinrichtung. Auf den ersten Blick fallen die erwdhnt hohen Kosten auf. Diese
nehmen jedoch mit der Grdsse der Vorsorgeeinrichtung ab. Die Grissenvorteile in Bezug
auf die Kostenstruktur ist also klar erkennbar. Im Vergleich zum Jahr 2007 konnte eine
klare Verringerung der Kosten festgestellt werden. Die Reduktion belief sich in allen Gros-
senklassen auf rund 20%. Diese erfreuliche Entwicklung dirfte mit dem zunehmenden
Kostenbewusstsein der Vorsorgeorgane und dem zunehmenden Druck der Offentlichkeit

zusammenhangen (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 49f.).
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Abbildung 6: Kosten pro Destinatar
Swisscanto Asset Management AG, 2009: 50

Fir diese Statistik gilt es zu erwahnen, dass lediglich Vorsorgeeinrichtungen mit einem
Versichertenkreis von Uber 25 Personen und jahrlichen Gesamtkosten von mindestens
CHF 2'500.- aufgenommen wurden. Eine weitere Voraussetzung fur die Aufnahme in die-
se Statistik war, dass der Vermdgensverwaltungskostensatz bei allen tber 0.035% zu
liegt.

Trotz allem ist diese Statistik mit Vorsicht zu geniessen. Es ist kaum anzunehmen, dass
die Vorsorgeeinrichtungen die korrekten Kosten bekanntgeben und sich so selbst an den

Pranger stellen. (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 49f.)

Nebst der Hohe des Aufwandes an sich, wird den Vorsorgeeinrichtungen mangelnde
Transparenz bezuglich der Kosten und Gewinne vorgeworfen. Die mit dem Kapital der

Allgemeinheit erwirtschafteten Gewinne wirden in den Einrichtungen ,versickern®.
Aufgrund des daraus entstehenden ,Selbstbedienungsladens” (Rudolf Strahm) sind die

Gegner der Initiative klar der Meinung, dass zuerst bei den Vorsorgeeinrichtungen mit

dem Raotstift angesetzt werden muss, anstatt die Probleme auf die Allgemeinheit abzuwal-
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zen. SP-Nationalrat Max Chopard geht sogar soweit, dass vor allem Privatversicherer
absichtlich die Renten kiirzen, damit diese nicht mehr zum Erhalt des gewohnten Lebens-
standards ° ausreicht. Kann dies nicht mehr sichergestellt werden, ist die Bevélkerung auf
eine stabile dritte S&ule angewiesen, welche durch teure private Zusatzversicherungen
erreicht werden kann. Dies wiederum stellt fir die Privatassekuranz ein Riesengeschéft
dar (Chopard, 2010: 2).

4.3.3.4 Abstimmungsresultat aus Sicht von politisch en Exponenten

Das Schweizer Stimmvolk hat die Anderung des Bundesgesetzes iiber die berufliche Al-
ters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) (Mindestumwandlungssatz) deutlich
abgelehnt’. Die von Wirtschaftsprofessor Martin Janssen angesprochene ,Polemik der
Sozialdemokraten* (NZZ, 2010: 32) hat sich also durchgesetzt. Wobei erwdhnt sei, dass
sich auch im burgerlichen Lager ein klarer Widerstand gegen die ,Versicherungslobby*
bemerkbar gemacht hat, was nach einer Vox-Analyse vom Mai 2010 den Ausschlag zum

klaren Nein gegeben hat (Vorsorgeforum, 2010).

Das Signal scheint klar zu sein: Bevor Renten zu Lasten der kinftigen Rentner gesenkt
werden, sollen die Vorsorgeeinrichtungen vorab bei sich selber aufraumen. Gemass Aus-
sage von SP-Fraktionschefin Ursula Wyss in der SonntagsZeitung vom 7. Marz 2010 soll
zuerst ,der Versicherungs-, Berater- und Vermdgensverwalterszene das Handwerk gelegt
werden* (von Burg & Windlinger, 2010: 5). Nach dem Vorbild des Preistiberwachers soll
die Arbeit der Pensionskassen kontrolliert werden. Dazu soll — nach Meinung der SP-
Genossen — ein unabhangiger Renteniiberwacher ernannt werden. Als zweite Massnah-
me fordert die politische Linke, dass sé&mtliche Honorare offengelegt und die géngigen
Retrozessionen verboten werden. Uberdies sollen die Vorsorgegelder bei Versicherern
rechtlich und wirtschaftlich von den Bilanzen und Rechnungen der Muttergesellschaft ge-

trennt werden (von Burg & Windlinger, 2010: 5).

® Die Zielsetzung der ersten und zweiten Séule zusammen ist die Sicherstellung des gewohnten
Lebenstandards im Alter (vergleiche Kapitel 2.2.2)

" Die Schweizer Bevolkerung hat die Senkung des BVG-Umwandlungssatzes mit 72.7% aller Wah-
lerstimmen abgelehnt. Die Wahlbeteiligung betrug 44.9% (Bundesamt fur Statistik, 2010).
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Erst wenn all diese Forderungen umgesetzt seien, liesse sich die Lage der Pensionskas-
senlandschatft richtig beurteilen. Eine Senkung des Umwandlungssatzes sei dann glaub-

wardiger zu vertreten (Strahm, 2010: 11).

4.4 Kassenspezifische Sanierungsmassnahmen

Nachdem die politischen Standpunkte fir die allgemeine Verbesserung der Verhaltnisse
im bestehenden System erlautert wurden, werden nun die kassenspezifischen Sanie-
rungsmassen diskutiert. Artikel 65d, Absatz 1 BVG besagt, dass die Vorsorgeeinrichtung
die Unterdeckung selbst beheben muss (Bundesgesetz uber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38). Ausserdem mussen die Mass-
nahmen zur Behebung der Unterdeckung auf einer reglementarischen Grundlage beru-
hen. Es sind zudem der Grad der Unterdeckung, die Vermégens- und Verpflichtungsstruk-
turen sowie die absehbare Entwicklung des Bestandes aktiv Versicherter und Rentner zu
bericksichtigen. Die Massnahmen missen gemass Absatz 2 des obengenannten Artikels
geeignet sein, um die Unterdeckung in angemessener Frist zu beheben (Bundesgesetz

Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.).

Die erwahnten Sanierungsmassnahmen im BVG-Obligatorium sind analog auch fur das
BVG-Uberobligatorium anwendbar. Im Uberobligatorium bestehen keine Beschrankungen
beziuglich Mindestzins- und Umwandlungssatz. Die Leistungen werden weitestgehend
durch die Marktkonkurrenz hoch gehalten. Aus diesem Grund sind die Mdglichkeiten der
Zinssenkung und der Umwandlungssatzreduktion auch im Uberobligatorium ein probates
Mittel. Dies gilt selbstverstandlich auch fir die Verwaltungskostenreduktion sowie die

Uberpriifung und bessere Umsetzung der Anlagestrategie.

4.4.1 Erhebung von Sanierungsbeitragen

Die Vorsorgeeinrichtung kann wahrend der Dauer der Unterdeckung von Arbeitnehmer
und Arbeitgebern Beitrdge zur Behebung einer Unterdeckung verlangen. Voraussetzung
nach Artikel 65d, Absatz 3a BVG ist, dass der Beitrag des Arbeitgebers mindestens so
hoch ist, wie derjenige des Arbeitnehmers Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-,

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.).

Die Folgen fir die Beteiligten kbénnen gravierend sein. Da die Abzlge beim Arbeitnehmer

hoéher sind, verdient er weniger und hat eine geringere Kaufkraft. Fir den Arbeitgeber sind
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diese Abgaben ebenfalls eine zusatzliche Belastung, da dieses Geld direkt seinen Unter-
nehmensgewinn beeinflusst, ohne dass die Unternehmung oder ihre Mitarbeiter direkt
etwas davon haben. Diese Faktoren wiegen noch schwerer, wenn beriicksichtigt wird,
dass die Pensionskassen vor allem in wirtschaftlich schwierigen Zeiten an Unterdeckung

Jeiden®.

4.4.2 Kirzung der bestehenden Renten

Eine erganzende Kostenreduktionsmoglichkeit ist die Senkung der laufenden Renten.
Wirden ausbezahlten Renten von knapp CHF 23 Mia. im Jahr 2007 (Bundesamt fur So-
Zialversicherungen BSV, 2009: 7f.) beispielsweise um 5% gesenkt, kbnnten im Jahr Uber
eine Milliarde Franken gespart werden. Der Entlastungsfaktor flr die Pensionskassen

ware also sicherlich vorhanden.

Dieser Massnahme widersprechen wirden die Rentner sowie die sogenannte Generatio-
nensolidaritdt. Das Schlagwort ,die reichen Alten” trifft in der Realitdt haufig nicht zu
(Schatti, 2009: 28). Ein betrachtlicher Teil der sich im Rentenalter befindenden Personen
lebt am Existenzminimum oder darunter. Wiirden nun deren Einkommen weiter gesenkt,
waren wohl die Nachkommen wieder vermehrt fur die Sicherstellung des Wohls der Eltern
besorgt. Gemass dem Pensioniertenvertreter des Angestelltenverbandes Roche (AVR)
pflegen ausserdem altere Personen ihr Lebenspartner so lange wie moéglich und halten so
der jungen Generation den Ricken frei. Dazu kommt, dass sich viele Senioren ehrenamt-
lich in Vereinen, Kirchen, etc engagieren. Ausserdem sehen die meisten Pensionskassen-
reglemente keine automatische Teuerungsanpassung der laufenden Renten vor, was den
Wohlistand und die Kaufkrafterhaltung schmalert (Schatti, 2009: 28).

Im heutigen Rechtssystem kdénnen nach Artikel 65d, Absatz 3b, BVG Sanierungsbeitrage
von Rentnern nur in sehr beschréanktem Masse erhoben werden. Voraussetzung dafir ist
namlich die Erh6hung der Renten in den vergangenen zehn Jahren, welche wieder redu-
ziert werden dirfte (Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.). Unter der Erh6hung werden die Teuerungsanpas-
sungen verstanden. Der Leiter der Personalvorsorgeberatung der Swisscanto, Othmar
Simeon zieht daraus, dass zur Zeit die Rentner von den Sanierungsmassnahmen voll-

standig verschont bleiben (Simeon, 2009: 21).
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4.4.3 Individuelle Sanierungsmassnahmen

Nebst den wichtigsten Sanierungsmassnahmen gibt es weitere Méglichkeiten, die Situati-
on zu verbessern oder nicht verschlimmern zu lassen. Beispielsweise kénnen im Rahmen
der Wohneigentumsférderung Einschrankungen oder Verweigerungen von Vorbeziigen
gemacht werden. Des weiteren konnen die Leistungsvoraussetzungen im Einzelfall Gber-
pruft werden. Ist die Rente wirklich richtig berechnet? Ist sie wirklich gerechtfertigt? Hat
sich der Gesundheitszustand allenfalls verschlechtert? Die Prozesse und deren Umset-

zung im Leistungswesen sind ein Kostenpunkt, welcher haufig unterschétzt wird.

4.5 Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen

Die Praxis zeigt, dass die Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen bei den verschiede-
nen Kassen unterschiedlich hoch sein kann. Sie hangt stark von der Altersstruktur der
Vorsorgeeinrichtung und dem Verhéltnis zwischen Aktiv-Versicherten und Rentnern ab.
Folgendes Beispiel soll zeigen, inwiefern die wichtigsten kassenspezifischen Sanie-
rungsmassnahmen — Zinssenkung und Sanierungsbeitragserhebung — Auswirkungen auf
die Kassen und auf die Destinatare haben.
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Versicherter B: Alter 55, Lohn CHF 140'000.-, Sparkapital: CHF 550°000.-

Abbildung 7: Auswirkungen Sanierungsbeitrag vs. Zin sreduktion
Simeon, 2009: 19ff.

Das Beispiel in Abbildung 7 zeigt, dass ein alterer Versicherer einen Sanierungsbeitrag

der Zinsreduktion vorziehen wirde. Bei einem jiingeren Versicherten séhe es eher umge-
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kehrt aus. Aus Sicht der Kasse mit einem hohen Bestand an alteren Leuten wére un-
bestritten die Zinsreduktion am attraktivsten. lhre Marge im Anlagegeschéft wirde deut-
lich erhoht (Simeon, 2009: 19ff.).

Obwohl die Wirksamkeit der Sanierungen teilweise von der Struktur der einzelnen Kasse
abhangt, helfen einige Massnahmen starker als andere. Nachstehende Abbildung 8 soll
die erwahnten Sanierungsmassnahmen auf einen Blick zeigen und deren Bedeutung auf

den Deckungsgrad, respektive die Aktiven und Passiven, illustrieren.

Die Schriftgréssen der einzelnen Sanierungsmassnahmen stellen in dieser Grafik deren
Wirksamkeit dar. Wie die Swisscanto in ihrem Quartalsbericht bestatigt, sind die anzie-
henden Kapitalmérkte die Hauptursache fur die stark verbesserten Deckungsgrade. Die
Ubrigen Massnahmen haben unterstitzend selbstverstandlich ebenfalls gewirkt (Swiss-
canto AG, 2010).
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Abbildung 8: Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen
Eigene Darstellung

37



Probleme der zweiten Séaule

4.6 Quersubventionierung des BVG-Obligatoriums

Aus Sicht der Versicherten stellt neben der finanziellen Lage der Vorsorgeeinrichtungen
die Unterteilung zwischen BVG-Obligatorium und —Uberobligatorium ein Handicap dar. In
der Praxis fuhrt diese, teilweise sehr unklare Unterteilung, zu unzahligen Streitigkeiten
und Gerichtsverfahren. Anstatt dass der Uberobligatorische Teil eine verbesserte finan-
zielle Absicherung bringt, sorgt er haufig fir Verwirrung. Einige Pensionskassen Uberbli-
cken die oft hektischen Reglements&nderungen nicht. Es treten gar Félle ein, wo Unklar-
heit dariiber besteht, welches Reglement zur Anwendung kommt (Kieser & Senn, 2005:
215f.).

Fur die Vorsorgeeinrichtungen hingegen stellt der tberobligatorische Teil eine grosse
Chance dar. Aufgrund der Reglementsfreiheit kann so die allenfalls (fur sie) zu hohe ge-
setzliche Vorgabe fir das Obligatorium quersubventioniert werden. So erstaunt es wenig,
dass bei den meisten Pensionskassen der Umwandlungssatz im Uberobligatorium deut-
lich unter demjenigen des Obligatoriums liegt. Der Durchschnitt liegt schweizweit bei
6.7%, wahrenddessen der Umwandlungssatz im Obligatorium 7% betragt. Laut der Pen-
sionskassenberatungsfirma Complementa fallen 55% des gesamten angesparten Kapitals
auf das Uberobligatorium. Deshalb ist es nicht weiter verwunderlich, wenn der Umwand-
lungssatz — trotz des deutlichen Nein’s der Schweizer Bevdlkerung — insgesamt doch sin-
ken wird (Badertscher, 2010: 47).
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5 Zukunftsszenarien fur die zweite Saule

Nachdem die Probleme der zweiten Saule diskutiert und aufgezeigt sind, interessiert na-
turlich der Blick in die Zukunft. Daftir wird nachstehend mit der Szenario-Methode gearbei-
tet. Das Ziel von Szenarien ist der Versuch, die Zukunftsentwicklung erkennen zu kénnen.
.Kernpunkt der Szenario-Methode ist es nun, nicht etwa zu glauben, alle diese theoretisch
denkbaren Zukunftssituationen systematisch erarbeiten und berlcksichtigen zu mussen.
Es ist im Gegenteil vollig ausreichend, einige wenige Szenarien zu generieren® (Kirchho-
fer, 1996: 135ff.). Die Basis fur die zu entwickelnden Szenarien bildet die heutige Situati-

on.

Die Szenarien beruhen auf funf Einflussfaktoren, welche als die Wichtigsten in Bezug auf
die Entwicklung der Pensionskassenlandschaft sowie auf das ganze Sozialversicherungs-
system der Schweiz identifiziert wurden. Es sind dies die Bevdlkerungs- und wirtschaftli-
che Entwicklung, der Grad der Liberalisierung sowie die Lebens- und Arbeitsformen. Die
funf Einflussfaktoren werden nachstehend beschrieben. Fir die Ausarbeitung der Szena-
rien werden die Entwicklungen dieser wichtigsten Einflussfaktoren unterschiedlich beur-
teilt, um anschliessend zwei Szenarien (,best-case” und ,worst-case”) und deren Auswir-
kungen auf das Schweizer Sozialsystem formulieren zu kénnen. Das Ziel von den Haupt-
szenarien ist es, dass sie deutliche Unterschiede aufweisen und eine Bandbreite von vie-
len verschiedenen mdglichen Entwicklungen darstellen. Im Anschluss daran soll ein Sze-
nario (,base-case") formuliert werden, welches nach Meinung des Verfassers dieser Ar-

beit die hochste Eintrittswahrscheinlichkeit aufweist.

5.1 Bevolkerungsentwicklung

Wie bereits in der Analyse der heutigen Situation beschrieben, stellen die demographi-
schen Aspekte und Konsequenzen im Zusammenhang mit dem Sozialstaat Schweiz eine
wichtige Komponente dar. Interessant ist vor allem die Altersstruktur der Bevolkerung
sowie das Verhaltnis von Erwerbstatigen zu den Nicht-Erwerbstatigen. Je tiefer der Anteil

an Erwerbstatigen ist, desto schlechter ist das theoretische Rentnerverhaltnis®. Wahrend

® Unter dem theoretischen Rentnerverhaltnis wird die Zahl der beitragspflichtigen Arbeitnehmer
verstanden, welche fiir einen Rentner aufkommen missen.
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dieses heute bei ca. 3.7 Personen liegt, diirfte die Kennziffer im Jahre 2040 bei ca. 2 lie-

gen.

Dieses Verhaltnis basiert zum einen auf der Geburtenrate. Diese ist mit ca. 1.5 Kindern
pro Frau nicht mehr bestandeserhaltend. Langfristig fihrt dies zu einer Schrumpfung der
Bevolkerung, ausser die Migration steigt derart stark, dass der Rickgang kompensiert
werden kann. Dies kénnte hingegen wiederum zu politischen Spannungen und Integrati-
onsproblemen fuhren. Fir die Bestimmung dieses Paramaters in der Zukunft stellt sich
also die Frage, wie der Staat die Geburtenrate wieder in die Hohe treiben kann. Allenfalls
waren erhohte Kinderzulagen und Privilegien beim Berufswiedereinstieg der Frau Lo6-

sungsansatze.

Als zweiter negativer Faktor fir das angesprochene Verhdltnis ist der Anstieg der Le-
benserwartung zu erwahnen. Es ist kaum vorstellbar, dass der Mensch in der Medizin
wieder zurtickkrebst und gemachte Forschungsergebnisse nicht ausnitzt. Die Frage stellt

sich in diesem Bereich nur, in welchem Tempo der Anstieg zu erwarten ist.

Aus diesen Fakten ist die Entwicklung der gesamtschweizerischen Bevélkerungszahl ab-
zuleiten. Da die Trends weitestgehend bekannt sind, sind dem Spielraum fir die Variablen

in diesem Bereich Grenzen gesetzt.

5.2 Die Wirtschaftsentwicklung

Als wichtigster Parameter fur das schweizerische Sozialsystem wird die wirtschaftliche
Entwicklung identifiziert. Sie wird dartiber entscheiden, ob die aktuelle Leistungszielset-
zung der Politik erreicht werden kann. Die Entwicklung darf nicht nur aus dem schweizeri-
schen Blickwinkel gesehen werden. Aufgrund der Korrelation der verschiedenen Markte
ist viel entscheidender, was global geschieht. Gibt es noch eine Weiterentwicklung der
Globalisierung? Wie viel Potenzial bieten die Markte? Welche Ressourcen gibt die Welt
her? Welchen Nutzen kénnen die Schweizer Unternehmen daraus ziehen? Die resultie-
renden Renditen an den Kapitalmarkten sind stark von diesen Faktoren abh&ngig. Dies
wirkt sich weiter direkt auf den Arbeitsmarkt aus. Fir das Sozialsystem wéare es nattrlich
von Vorteil, eine moglichst geringe Arbeitslosenquote vorweisen zu kénnen und einen
hohen Durchschnittslohn zu erreichen. So wirde die Kapitalbasis der zweiten Saule ge-

starkt.
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Ein weiterer Kernpunkt ist die kiinftige Geldpolitik. Die Tatsache, dass die Zinsen trotz der
schwierigen wirtschaftlichen Situation in den letzten Jahren gesunken sind, lasst auf ein
Uberangebot an Geld schliessen. Werden die konservativ angelegten Gelder (z.B. Bun-
desobligationen) auch in Zukunft kaum Ertrage abwerfen? Wie sieht dieser Trend aus?
Die Entwicklung der Zinsen ist flr das heutige Pensionskassensystem ein entscheidender
Faktor. In diesem Zusammenhang ist auch die Inflation zu nennen. Falls sich das Geld in
Zukunft entwertet, wirde dies klar negative Stimmen gegenlber dem Pensionskassen-

system hervorrufen, da die Realrendite unter Umstanden unter Null fallen kénnte.

Da das wirtschaftliche Wachstum von extrem vielen weiteren Komponenten abhangt (z.B.
Bildung, Umweltschutz, Energie, Rustung, technische Fortschritte, etc.) ist in diesem Be-
reich die Bandbreite an méglichen Entwicklungen am grossten. Gepaart mit der Wichtig-
keit dieser Entwicklung fir die Pensionskasse, ist dieser Punkt auch am starksten zu ge-
wichten. Der Einfachheit halber wird bei den Szenarien mit einem durchschnittlichen

Wachstum der Volkswirtschaft (BIP) gerechnet.

5.3 Grad der Liberalisierung

Als weitere Komponente flr das Sozialsystem wurde die Rolle des Staates genommen.
Wie viel Einfluss méchte er auf die Pensionskassen nehmen? Welche Vorschriften macht

er?

Die Bestimmung des Liberalisierungsgrades kann sich flr den Staat zu einer schmalen
Gratwanderung entwickeln. Falls er zu viele Regulierungen vornimmt, kann dies durch die
Umsetzung und Uberwachung hohe Kosten nach sich ziehen. Ausserdem kann er durch
zu viele Vorgaben den Behdrdenapparat unkoordiniert werden lassen, wodurch sich aus
der Gesetzgebung eine Grossbaustelle entwickelt. Des weiteren kdnnen Ubersteigerte
Transparenzanforderungen entstehen und die Selbstregulierung wird zunehmend ver-

drangt.

Selbstverstandlich haben Regulierungen auch Vorteile. Es werden beispielsweise Vor-
gange vereinheitlicht und das System kann ausgeglichener werden. Zur Zeit deutet vieles
—vor allem in Sachen Verwaltungskosten, Gewinnverwendung und Managemententscha-
digung — auf eine strengere Regulierung hin. Fir das System ist es ausserst wichtig, wie

hoch die Mindest- und Maximalléhne, Zins- und Umwandlungssatze gesetzt werden.
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Eine weitere Mdglichkeit zum Eingriff in das System besteht dem Staat, indem er das An-
lagespektrum beschrankt. Sind beispielsweise gewisse Aktien zu volatil, das Risiko zu
hoch und somit fir die Pensionskassen nicht mehr tragbar? Womdglich sieht sich der
Staat in der Pflicht, die Pensionskassen vor Misswirtschaft zu bewahren und strengere

Vorschriften zu erlassen.

Auch die Teuerungsanpassung der Renten kann zu einem Thema werden. Falls sich die
Inflation derart erhoht, dass die Renten nach zehn Jahren nur noch 80% der Kaufkraft
vorweisen, sieht sich der Staat allenfalls zu Massnahmen gezwungen. Eine zusatzliche

Belastung des Systems ware mdglich.

5.4 Lebensformen

Unter diesem Punkt wird das Zusammenleben der Schweizer Bevélkerung zusammenge-
fasst. Fur die Entwicklung des Sozialsystems ist es entscheidend, wie sich die Grundhal-
tung verandert. Denken die Leute individueller und schauen nur fur sich? Oder wird das
Gruppendenken Uber diesem gestellt? Sind die jungen Leute Uberhaupt noch bereit, fur
die alteren Generationen zu sparen? In diesem Zusammenhang ist die Familienzusam-
mengehdrigkeit interessant zu beobachten. Leben sich die Familien in Zukunft mehr aus-
einander oder halten sie wieder vermehrt zusammen? Die familidre Unterstitzung kann
sich als eine entscheidende Entlastung fir das Sozialsystem entpuppen. Als Beispiel
kann eine pensionierte Frau herangezogen werden. Falls sie bereit ist, ihre Enkel zu be-
aufsichtigen und so ihre alleinerziehende Tochter zu unterstitzen, fallen der Allgemeinheit

allfallige Fursorgegelder weg.

Von Interesse konnte auch die Verénderung des Status’ und der Rolle der Frau in der
Wirtschaft und Gesellschaft sein. Es kann heute immer noch festgestellt werden, dass
Frauen fur das gleiche Jobprofil weniger verdienen als Manner. Weiter verliert eine Frau —
vorausgesetzt sie verlasst wahrend der Kinderbetreuungsphase den Arbeitsmarkt — wich-
tige Gelder fir die zweite Saule. Dies wird bisher aus deren Sicht viel zu wenig ausgegli-

chen.

Die Frauen sind heute oftmals sehr gut ausgebildet, sei es durch ein Studium oder eine
Berufslehre. Da sie wahrend der Erziehung ihrer Kinder aber zu Hause bleiben, sind de-

ren nicht eingesetzte Kompetenzen ein riesiges nicht ausgenutztes Potential der Wirt-
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schaft. Dieser Ineffizienz kann der Staat beispielsweise mit Erziehungsgutschriften fur

Grosseltern, vermehrten Kinderhorten oder Tagesschulen entgegentreten.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Wohnkomfort, den sich die Leute leisten kénnen und
wollen. Gibt es in Zukunft mehr Ein- bis Zwei-Personen-Haushalte? In diesem Fall kdnnte
es bald an Wohnungen mangeln. Vor allem wirden viele attraktive und teure Wohnstatten

durch die Pensionierten besetzt, weil sich diese junge Eltern gar nicht leisten kénnten.

5.5 Arbeitsformen

Wie bereits bei der wirtschaftlichen Entwicklung erwahnt, spielt die Quantitat der vorhan-
denen Arbeit eine grosse Rolle, da die Beitragseinnahmen direkt an die Erwerbseinkom-
men gekoppelt sind. Nebst der Quantitat ist aber auch die Qualitdt der Arbeitsplatze ein
wichtiger Ansatzpunkt fir die sozialpolitischen Leistungen. Vor allem ist fraglich, wie sich
die Arbeitszeiten in Zukunft entwickeln werden. Durch die neuen Technologien werden die
Arbeitsplatze tendenziell anspruchsvoller. Diese qualitativen Auswirkungen kénnen zu
einer Ausgrenzung und Unterversorgung einzelner Bevoélkerungsgruppen flhren, was

wiederum Anlass zu sozialen Spannungen gibt.

Ein weiterer Problempunkt flr das Sozialsystem kénnte die Schattenwirtschaft (Schwarz-
arbeit) darstellen. Durch sie gehen den Sozialversicherungen wichtige Einnahmen verlo-

ren.

Ebenfalls unter die Arbeitsformen dirfte neben der wochentlichen Arbeitszeit auch die
Arbeitsdauer Uber das ganze Leben fallen. Mittlerweile gibt es einige Senioren, die sich
einen vorzeitigen Ruhestand leisten kénnen. Dadurch geht der Wirtschaft einiges an
Know-How vorzeitig verloren und zudem wird das Sozialsystem durch geringere Beitrage

unterstutzt.

Es sind jedoch nicht nur die vorzeitigen Pensionierungen, sondern auch das Rucktrittsal-
ter an sich, was hinterfragt werden soll. Dieses besteht schon seit Jahrzenten auf diesem
Niveau. Eine Erhéhung wird aufgrund der demographischen Entwicklung nicht zu verhin-

dern sein.
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5.6 Das ,best-case“-Szenario

Im ersten Szenario wird von einer allgemein positiven Entwicklung ausgegangen. Die fol-
gende Abbildung 9 zeigt, wie flr dieses Szenario die einzelnen Einflussfaktoren im Ver-

gleich zur heutigen Situation eingeschéatzt wurden.
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Abbildung 9: Entwicklung der Einflussfaktoren ,best -case"

Es wird davon ausgegangen, dass die Migration die rlcklaufige Geburtenrate weitestge-
hend kompensieren kann. Mangel an Arbeitskraften wird also nicht entstehen. Die Welt-
wirtschaft floriert. Die bisherige Globalisierung hat den Zenit noch langst nicht erreicht und
die Innovation steigt. Die Entwicklung geht weiter bis heute. Die Technologie entwickelt
sich in neue Spharen. Der Bereich Umweltschutz stellt die Firmen vor neue Herausforde-
rungen, wodurch sie innovativ bleiben und dadurch langfristig Kosten einsparen kdnnen.
Das jahrliche Schweizer Wirtschaftswachstum betragt nachhaltig 3%. Durch die florieren-
de Wirtschaft und die weiterhin grossen Saléare und Managementfees sieht sich der Staat

gezwungen, die Regulierungen gegenuber heute etwas zu straffen.
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Die Kehrseite dieser positiven Entwicklung ist, dass die Leute weniger auf andere ange-
wiesen sind. Jeder kann sich selbstversorgen, was in einem zunehmenden Individualis-
mus endet. Die sozialen Aspekte und das Zusammenleben drangen in den Hintergrund.
Die Burnouts werden jedoch nicht weniger und es gibt immer mehr Arbeitnehmer, die dem
hohen Druck nicht mehr gewachsen sind. Durch den steigenden Wohnkomfort werden

auch die Mietkosten aufgrund der starken Nachfrage héher.

Der hohe Wohlstand fuhrt weiter zu einer abnehmenden Abhangigkeit von grossem
Nachwuchs, was zu sehr vielen Kleinfamilien beziehungsweise zwei- bis Drei-Personen-
Haushalten fuhren kann. Durch die technologischen Fortschritte kdnnten die Jobprofile
immer anspruchsvoller werden. Das Streben nach grodsserer Selbstverwirklichung am
Arbeitsplatz fihrt zu langeren Arbeitszeiten. Die Arbeitgeber kénnen sich die Pramien-

ausgaben leisten, weshalb die Schwarzarbeit nur am Rande ein Thema sein wird.

5.6.1 Folgen fur das Schweizer Sozialsystem |

Wie ublich in guten wirtschaftlichen Phasen nimmt das Sozialsystem keinen sehr wichti-
gen Platz in der Offentlichkeit ein. Das bestehende Drei-Saulen-System wird weiterhin als
taugliche Losung bezeichnet und es erfolgen nur geringfligig Anpassungen. Beispielswei-
se kdonnen die Mindest- und Maximall6hne laufend erhdht werden. Auch der Mindestzins-
satz wird angepasst. Gegen die Erhéhung des Umwandlungssatzes wird sich die Asseku-
ranz zu stark wehren. Die Politiker kbnnen gegebenenfalls eine Teuerungsanpassung der
Rente durchsetzen. Durch die Erhéhung der Maximallohne wird das bei den Pensions-
kassen lagernde Kapital weiter zunehmen. Es kénnten diesbeziglich Diskussionen auf-

kommen, ob diese Bestande allenfalls wirtschaftshemmende Auswirkungen haben.

5.7 Das ,worst-case“-Szenario

Interessanter sieht das von negativen Vorzeichen gepragte Szenario aus. Abbildung 10

zeigt, wie die Entwicklung der Einflussfaktoren fur dieses Szenario interpretiert werden.

Das Hauptproblem in diesem Szenario ist, dass das Sozialsystem nicht mehr von einem
Wirtschaftswachstum gestarkt wird. Es wird Uber die nachsten Jahrzehnte von einer Seit-
wartsbewegung (durchschnittliches BIP-Wachstum 0 bis 0.5%) ausgegangen. Die Wachs-
tumsmaoglichkeiten sind mit der momentanen Globalisierung weitgehend ausgeschopft.

Die Technologiefortschritte nehmen an Geschwindigkeit ab. Da die Schweiz somit weni-
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ger attraktiv fur auslandische Top-Arbeitnehmer ist, wird die Bevolkerung stagnieren und
in absehbarer Zeit abnehmen. Durch die fehlende Einwanderung und die weitere Erho-
hung der Lebensdauer wird es eine massive Uberalterung der Bevolkerung geben. Die
Geburtenrate konnte durch staatliche Massnahmen leicht steigen, aber niemals den bend-

tigten Wert von zwei Kinder pro Frau erreichen.
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Abbildung 10: Entwicklung der Einflussfaktoren ,wor st-case”

Da sich die Bevolkerung und die Wirtschaft keine teuren Sozialversicherungen mehr leis-
ten kdnnen, werden die Regulierungen gezwungenermassen reduziert werden. Da aus-
serdem die Perspektive auf gute Verdienstmdglichkeiten ausbleiben, wird weniger gear-
beitet. Nebenbei wird n&mlich auf den Schwarzmarkt gearbeitet, um von den attraktiveren
Lohnen den Lebensunterhalt sichern zu kdnnen. Der positive Effekt dieser Entwicklung
ist, dass sich die Lebensformen maoglicherweise wieder rickwarts entwickeln. Der Famili-
engedanke riickt wieder in den Vordergrund und die Uberlegung einer Wohngemeinschaft

zwischen zwei oder mehreren Familien konnte umgesetzt werden.
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5.7.1 Folgen fur das Sozialsystem I

Das Sozialsystem wird durch die negativen wirtschaftlichen Vorzeichen arg strapaziert. In
der nahen Zukunft werden die mdglichen Sanierungsmassnahmen ausgeftihrt. Der Min-
destzinssatz wird abgeschafft, der Umwandlungssatz gesenkt. Eine Erhéhung des Ren-
tenalters lasst sich nicht vermeiden. Aufgrund der Tatsache, dass nur wenige junge Aus-
lander in der Schweiz einen Arbeitsplatz wollen und somit die Gesamtbevélkerung tberal-
tert, lasst die Wirkung der Sanierungsmassnahmen zu wiinschen Ubrig. Da nur ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum wirklich wirksam ware, sinkt der durchschnittliche De-
ckungsgrad standig (moglicherweise unter 70%). Die Folgen dieser Massnahme ist, dass
im Rentenalter der bisherige Lebensstandard nicht mehr weitergefihrt werden kann. Das

Hauptziel der ersten beiden S&ule wird also nicht mehr erreicht.

Durch die enorme Belastung der Uberalterten Bevolkerung wird erkannt, dass das Drei-
Saulen-Konzept grundlegend geandert werden muss. Nicht nur die zweite, sondern vor
allem die erste Saule mit dem Umlageverfahren wird immer tiefer in die roten Zahlen sin-
ken. Es wirde sich dann die grundlegende Fragen nach der sozialen Aufgabe des Staa-
tes stellen. Wie viel Zwangssparen wird vorgegeben und welche Selbstverantwortung
steckt in der Bevdlkerung? Ist es wirklich zwingend notwendig, dass sich der Staat derart

in die Zukunftspl&ne einmischt?

Eine Mdglichkeit ware, das freiwillige Sparen attraktiver zu belohnen. Durch steuerliche
Vorteile oder durch verbilligte Abgabe von Bauland kénnte dieser Saule neuen Wind ver-
liehen werden. Nur schon eine Verdoppelung des bisherigen steuerlichen Vorteils beim

Sparen in der dritten Saule, kdnnte einiges bewegen.

Ein weiterer Lésungsansatz kdnnte eine Volkspension auf tiefem Niveau sein. Das heisst,
die ersten beiden Saulen werden zusammengefasst und es wird aus dieser eine einzige
Altersrente ausbezahlt. Die Hohe der Renten wirden analog zur heutigen AHV nur bis zu
einem gewissen Grad durch die Hohe der Einzahlungen gesteuert. Das Hauptziel der
Volkspension misste das Erreichen des Existenzminimums sein. Die Einnahmen kénnten

weiterhin auf Lohnabgaben beruhen.

Einem sozialen System der Vermogensumverteilung noch besser entsprechen wirden
Abgaben via Steuern, die auf dem Vermoégen basieren. Der Vorteil von einer ganzheitli-

chen Verstaatlichung wére, dass der Verwaltungsaufwand durch offentlich gesteuerte
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Lohne reduziert werden kénnte. Die Marketingausgaben fur das Werben der Pensions-
kassen wirden ebenfalls wegfallen. Auf der anderen Seite kdnnte es zu Ineffizienz und
Tragheit des Systems kommen, ist der Kundendienst im heutigen Pensionskassensystem
doch ein wichtiger Faktor im Konkurrenzdenken. Die Ubrige Altersversorgung wére dann
Sache jedes Einzelnen. Die Problematik ware die Uberfiihrung in ein allfallig neues Sys-
tem. Was wirde mit dem angesparten Alterskapital passieren? Wie wirde dieses verteilt?
Die Regierung und Politiker waren auf jeden Fall gefordert und deren Ideen und Innovati-

onen gefragt.

5.8 Das ,base-case“-Szenario

In der folgenden Grafik sind die Einflussfaktoren so gewichtet worden, wie sie dem Autor

als am wahrscheinlichsten erscheinen.

Die letzten Jahre haben gezeigt, dass die Bevolkerung trotz der geringen Geburtenrate
nicht sinkt. Zum einen ist dies auf die hohe Migration zurtickzufiihren, zum anderen dass
die grosse Masse noch nicht im Sterbealter ist. Es ist davon auszugehen, dass in den
nachsten 15 Jahren die Bevolkerung noch leicht wachsen wird, bevor sie dann zurtickge-
hen konnte. Die Zahl der Arbeitstatigen wird tendenziell abnehmen, durch die auslandi-

schen Arbeitskrafte aber mehr oder weniger konstant bleiben.

Das Wirtschaftswachstum wird ca. 1% (real) jahrlich betragen. Das Potenzial der Globali-
sierung scheint noch nicht ausgeschopft zu sein und die gute Ausbildungsqualitat in der
Schweiz tragt zur konstanten Innovation bei. Diese neuen Produkte bringen immer wieder

von neuem Schwung in die Schweizer Volkswirtschaft.

Aufgrund der Diskussionen uber die Management-Gehalter und der Gewinnverwendung
bei Pensionskassen wird in diesem Bereich die Regulierung zunehmen. Auf der anderen
Seite wird die zunehmende Alterung der Bevélkerung den Mindestzins- und Umwand-

lungssatz weiter senken lassen, womit der Staat in diesem Bereich liberaler handelt.
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Abbildung 11: Entwicklung der Einflussfaktoren ,bas

e-case”

Die Politiker sehen ein, dass es mit dem Wirtschaftswachstum in der Schweiz und den

damit zusammenhangenden Aktienrenditen schwierig wird, gentigend hohe Ertrage zu

erzielen. Der Staat lockert deshalb die Regulierungen im Anlagebereich. Es ist vorher-

sehbar, dass gewisse Volkswirtschaften (emerging markets) auch in den nachsten Jahren

bis Jahrzenten durchschnittliche Wachstumsraten von 10% aufweisen. Der Staat emp-

fiehlt deshalb den Schweizer Anlagestiftungen, vermehrt in den Markten dieser Lander zu

investieren, um an diesem Wachstum patrtizipieren zu kénnen.

Die Mentalitat der Schweizer wird weiterhin fir professionelle Arbeitsformen sorgen. Auch

die Massnahmen bei solchen Verstdossen wirden sofort angepasst, falls Missbrauche

auftauchten. Die Tendenz zur Individualisierung in der Lebensform wird aufgrund der

grossen Moglichkeiten an Sozialwerken (z.B. Alters- und Pflegheime) anhalten.

49




Zukunftsszenarien fur die zweite Saule

5.8.1 Folgen fur das Sozialsystem lll

Voraussagen zeigen, dass das bisherige System nur tberlebt, wenn die Schweiz Gber ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum verfugt. In diesem Szenario ist dies der Fall, weshalb
davon ausgegangen werden kann, dass das System auch in Zukunft weiterbesteht. Es ist
jedoch zu beflirchten, dass die grossen demographischen Probleme zu einem Flickwerk
des Systems fihren. Vor allem die Anpassung im Rentenalterbereich wird nicht zu ver-
meiden sein. Ubergangslésungen wie Sanierungsbeitrage der Arbeitgeber und —nehmer

werden in Krisenzeiten unumganglich sein.

Es stellt sich die grundsatzliche Frage, ob es Sinn macht, fur alle verschiedenen Sozial-
versicherungsfalle eine separate Versicherung mit eigenen Gesetzen so weiterbestehen
zu lassen. Durch die unterschiedlichen Auffassungen kommt es in der Praxis oft zu Strei-
tereien, welches Institut nun fir einen Fall zustandig ist. Fir diese Leerlaufe wird ein ho-
her Preis bezahlt. Mehr Effizienz wirde sich lohnen, dies wird auch die Politik einsehen

mussen.

Im BVG kénnte eine Grund- plus Zusatzrente® eine gute Lésung firr alle Seiten und Situa-
tionen darstellen. In diesem System wurde eine tiefe Grundrente anhand eines Umwand-
lungssatzes bezahlt. Die Zusatzrente ware variabel und wirde von den erzielten Kapital-
ertragen abhangen. Fur die Rentenbezliger hatte dies die Folge, dass sie in guten Jahren
eine hohere Rente erhielten, in schlechten Jahren aber trotzdem mit einem Einkommen
rechnen durften. Die Diskussion um den Umwandlungssatz wéare somit entschérft und auf
der anderen Seite wirden die Rentner ebenfalls einen Beitrag zur Verbesserung in

schlechten Lagen beitragen.

° In Anlehnung an Othmar Simeon, Leiter Personalvorsorgeberatung Swisscanto Gruppe. Dieser
schneidet in seinem Kommentar im Swisscanto-Bericht 2009 diese mdgliche Lésung an.
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Fazit

6 Fazit

Das definierte Ziel am Anfang dieser Arbeit war, die Problematik mit der Sicherheit der
zukUnftigen Renten aus der zweiten Saule aus einer objektiven Sicht darzustellen. Natur-
lich ist eine Prognose mit prozentualer Ausfallwahrscheinlichkeit der Renten, schwierig zu

stellen.

Die Analysen und Situationsbeschreibungen sollten aber die Hauptrisikofaktoren der zwei-
ten Saule klar aufzeigen: die Demographie und die wirtschaftliche Entwicklung. Beide
lassen sich von der Politik nur schlecht steuern und trotzdem ist es die Aufgabe des Staa-

tes, ein funktionierendes Sozialsystem anzubieten.

Nicht zuletzt die vergangenen Jahre mit dem Einbruch an den Finanzmérkten haben ge-
zeigt, wie anfallig das System der Pensionskassen ist. Die Vergangenheit zeigt aber auch,
wie schnell sich eine angespannte Situation wieder erholen kann. Aufgrund der Demogra-
phie wird das System um einiges volatiler werden. Vor allem die Geschwindigkeit vom

griinen in den roten Bereich aus Sicht der Pensionskassen wird zunehmen.

Aus der derzeitigen Situation kann sicher gesagt werden, dass die heutigen Lohnabgaben
kein verlorenes Geld darstellen. Es kann hingegen ausgeschlossen werden, dass das
Rentenalter beim heutigen Stand bleibt. Ausserdem ist zu bezweifeln, dass die Renditen
und Hohen der Renten jemals wieder steigen werden. Interessant wird zu beobachten
sein, wie die Regierung mit dem Druck der renditeorientierten, eher besser gestellten Be-
volkerungsschicht umgehen wird und welche Massnahmen vollzogen werden. Eine L6-

sung dieses Problems kdnnte eine erhdhte Attraktivitat des freiwilligen Sparens sein.

Die bisherigen Sanierungsmassnahmen haben nur beschrénkt Wirkung gezeigt und eini-
ge Mdglichkeiten zur Verbesserung der Situation sind in den Szenarien erlautert worden.
Gespannt darf also die Entwicklung in diesem fir die Bevolkerung sehr wichtigen System

verfolgt werden.
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3 - Saulen - Konzept

Abbildung 12: Das Drei-Saulen-System
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Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
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