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Manuel Ammann

Letztlich tragen
die Versicherten die we-
sentlichen Finanzmarkt-
und Systemrisiken in der

kapitalgedeckten
zweiten Saule.

Die Versicherten sollen das Risiko tragen

Die Sicherheitsillusion
N der Altersvorsorge

Das schweizerische System der beruflichen Vorsorge strebt grosstmogliche
Rentensicherheit an. Dabei sollen die Versicherten weitgehend von Finanz-
marktrisiken abgeschirmt werden. Ineffiziente Anlagestrategien und un-
durchsichtige Umverteilungen zwischen Versichertengruppen sind Folgen

dieser Schutzversuche. Letztlich
tragen aber trotzdem die Versicher-
ten die wesentlichen Finanzmarkt-
und Systemrisiken in der kapitalge-
deckten zweiten Saule. Eine explizi-
te Ubertragung des Risikos auf die
Versicherten konnte zu mehr Trans-
parenz, hoheren Renditen und damit
auch héheren Renten fiihren.

Die wirtschaftliche Rezession und bevorste-
hende demografische Verinderungen haben
in vielen Lindern die Frage nach der Sicher-
heit der Rentensysteme aufgeworfen. Insbe-
sondere Systeme mit reinen Umlageverfahren
kommen immer stirker in Bedringnis. Ob-
wohl sich auch die Schweiz den Problemen,
die durch die demografische Alterung verur-
sacht werden, nicht entziehen kann, gilt das
schweizerische Vorsorgesystem nach wie vor
als vergleichsweise robust. Der Grund dafiir
liegt in der nach dem Kapitaldeckungsverfah-
ren funktionierenden zweiten Siule des Sys-
tems: der beruflichen Vorsorge (BVG).

Die Borsenbaisse hat allerdings auch das Ver-
trauen in das schweizerische System der beruf-
lichen Vorsorge erschiittert. Erstmals kam in
breiten Kreisen der Schweiz der Verdacht auf,
die zweite Sidule sei moglicherweise nicht die
Bastion der Rentensicherheit, fiir die sie auf-
grund des Kapitaldeckungsverfahrens oft ge-
halten worden war. Dabei ist das ganze Sys-
tem auf Sicherheit ausgelegt und wird den
Versicherten auch so kommuniziert.

Vor Risiko schiitzen

Die Versicherten konnen beispielsweise in
threm Versicherungsausweis auf den Franken
genau nachlesen, welches Kapital auf der Ba-
sis des aktuellen Lohns in 20 oder 30 Jahren
angespart sein und welche Rente ausbezahlt

werden wird. Den Pensionskassen (PK) und
Versicherungsgesellschaften obliegt es, diese
Prognosen einzuhalten, also die Versicherten
vor Unsicherheit und Risiko zu schiitzen. Zu-

dem sollen sie alljihrlich mindestens den vom
Bundesrat festgelegten Zins im BVG-Obliga-
torium gutschreiben und den Rentenverspre-

chen jederzeit nachkommen konnen. Die Ver-
sicherungsgesellschaften haften daftir mit
ihrem Eigenkapital, die PK mit ihren Reser-
ven. Sollte dennoch eine Vorsorgeeinrichtung
zahlungsunfihig werden, steht ein Sicher-
heitsfonds zur Verfiigung, damit die Mindest-
leistungen trotzdem erbracht werden konnen.

Vordergriindig tragen die Versicherten also
kein oder nur ein geringes Risiko. Nicht zu-
letzt die vergangenen zwei Jahre haben aber
offenbart, dass die Realitit diesem vermeintli-
chen Idealzustand nicht ganz entspricht.



Sanierungsrisiko

Wegen seiner knappen Dotierung kann der Si-
cherheitsfonds nur bei einzeln auftretenden
Insolvenzen seinen Zweck erfiillen. Das syste-
mische Risiko einer grossen Zahl ausfallender
Kassen kann ein solcher Fonds nicht ab-
decken. Zudem berechtigt eine Unterdeckung
noch nicht zum Zugrift auf die Fondsmittel.
In solchen Fillen steht die Sanierung der Kas-
se durch Arbeitnehmer und Arbeitgeber im
Vordergrund. Zum Jahreswechsel 2002/03
wiesen eine betrichtliche Anzahl Kassen ein
Unterdeckung aus. Bei einigen war sie so
gross, dass eine Sanierung nicht weiter aufge-
schoben werden konnte. In den meisten Fil-
len bestanden die Sanierungsmassnahmen aus

einer Erhohung der Arbeitnehmer- und Ar-

beitgeberbeitrige. Seit kurzem wird aber auch
der Einbezug der Rentner in die Sanierungs-
massnahmen erwogen. Die Notwendigkeit
zur Sanierung zahlreicher Kassen tber Bei-
tragserhohungen oder Leistungskiirzungen
hat deutlich gemacht, dass Pensionskassen die
Versicherten nicht zuverldssig vor Finanz-
marktrisiken schiitzen konnen, sondern effek-
tiv die Versicherten das Unterdeckungs-Risiko
zu tragen haben.

Unversicherte Inflationsrisiken

Die auf dem Versicherungsausweis suggerierte
nominale Rentensicherheit ist auf 20, 30 oder
gar 40 Jahre hinaus ohnehin bedeutungslos,

da nicht der Frankenbetrag, sondern der Korb
an Gitern und Dienstleistungen, welcher mit
der ausbezahlten Rente gekauft werden kann,
tber den Lebensstandard entscheidet. Eine
nominale Rentensicherung, wie sie vom heu-
tigen System der beruflichen Vorsorge ange-
strebt wird, ist deshalb in der langen Frist nur
von begrenztem Nutzen und, aufgrund der
damit verbundenen hohen Kosten, dkono-
misch ineffizient. Die langfristige Sicherung
der realen Renten ist aber nicht ohne Anlage-
risiko zu erreichen, da gerade nominal als be-
sonders sicher geltende Anlagen, wie zum Bei-
spiel Bundesobligationen, real durchaus nicht
risikolos sind.

Zusitzlich zum Risiko der allgemeinen Preis-
steigerung besteht die Gefahr, dass sich
langfristig Anderungen in der relativen Preis-
struktur ergeben. So ist denkbar, dass die
demografische Alterung der Gesellschaft zu
einer Verinderung der Angebots- und Nach-
Giiter
Dienstleistungen fithren konnte. Dies kdnnte

fragestruktur fiir bestimmte und
eine Uberproportionale Verteuerung von Gi-
tern und Dienstleistungen, welche in tber-
durchschnittlichem Ausmass von Rentnerin-
nen und Rentnern nachgefragt werden, nach
sich ziehen. Solche Risiken kénnen die Vor-
sorgeeinrichtungen den Versicherten kaum

abnehmen.

Kapitalmarkt bestimmt
BVG-Mindestzins

Der BVG-Mindestzins dient dem Schutz der
Versicherten. Er soll garantieren, dass die Ver-
sicherten, die ihre Vorsorgeeinrichtung ja be-
kanntlich nicht frei wihlen konnen, einen
verntinftigen Zins auf ihrem angesparten Vor-
sorgekapital erhalten.

Urspriinglich war die Idee, dass dieser Zins-
satz, einmal festgesetzt auf vier Prozent, lang-
fristige Gultigkeit hitte. Die Vorsorgeeinrich-
tungen wiirden in guten Jahren Reserven
dufnen, damit sie auch in schlechten Jahren
den Mindestzins auszahlen konnten. Dieses
Konzept hat nur so lange funktioniert, als die
Zinssitze auf dem Kapitalmarkt in der Grossen-
ordnung von vier Prozent oder dartiber lagen.
Die Reserven der Kassen reichten nicht aus,
um bei deutlich tieferen Zinsen die Mindest-
verzinsung von vier Prozent tiber lingere Zeit
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Die Notwendigkeit zur Sa-
nierung zahlreicher Kassen
uber Beitragserhohungen
oder Leistungskiirzungen
hat deutlich gemacht, dass
Pensionskassen die Versi-
cherten nicht zuverlassig
vor Finanzmarktrisiken
schiitzen konnen.
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aufrechtzuerhalten. Die Erwartung, dass Pen-

sionskassen und Versicherungen ihre Versi-
cherten vor Finanzmarktrisiken schiitzen kon-
nen, hat sich auch in diesem Punkt als
illusorisch erwiesen.

Seither ist der Zins — unter breiter 6ffentlicher
Diskussion — zweimal angepasst worden, zu-
erst auf 3,25 Prozent und kiirzlich auf 2,25
Prozent. Obwohl das genaue Verfahren zur
Ermittlung des Zinssatzes im Dunkeln bleibt,
wurde damit der Zins mehr oder weniger den
Marktgegebenheiten angepasst. Dies mit dem
Ziel, Versicherungen und PK von unrealisti-
schen Zielvorgaben zu entlasten. Man hat ein-
gesehen, dass sich der Zinssatz am Marktzins
orientieren muss.

Interessanterweise betrdgt der technische
Zinsfuss bei Leistungsprimatkassen nach wie

vor vier Prozent. Auch hier musste die Frage
gestellt werden, ob dieser Zinssatz noch den
Gegebenheiten am Kapitalmarkt entspricht.
In diesem Fall wire eine Senkung aber mit ei-
ner Reduktion des Deckungsgrads verbunden,
da die zukiinftigen Verbindlichkeiten zu ei-
nem geringeren Zinssatz diskontiert wiirden.
Somit wire ein hoheres Deckungskapital er-
forderlich. Weil hier die Senkung im Gegen-
satz zu den Beitragsprimatkassen zu einer Be-
lastung der Kassen flihren wiirde, ist bis jetzt
darauf verzichtet worden. Man weist also zu
hohe Deckungsgrade aus und hofft, dass sich
das Problem irgendwann in der Zukunft
durch wieder hohere Zinsen und Kapitalge-
winne von selbst 1ost. Falls diese Rechnung
nicht aufgeht, werden in ersten Linie die Ver-
sicherten die Folgen zu tragen haben.

Mindestzins als Renditenbremse?
Mit dem BVG-Zins soll den Versicherten
einerseits der Schutz der Mindestverzinsung
zukommen, andererseits aber auch das Poten-
tial auf hohere Ertrige erhalten bleiben. Eine
solche Kombination von Schutz und Ertrags-
potential ist nicht kostenlos zu haben. Der
Schutz in der Form des Mindestzinses ist teu-
er, weil die Anlagestrategie so angepasst wer-
den muss, dass der Mindestzins immer be-
zahlt werden kann. Die Renditen von
Anlagestrategien mit einem solchen Kapital-
schutz liegen deshalb im langfristigen Durch-
schnitt deutlich unter den Renditen von un-
geschiitzten Strategien.

Grundsitzlich ist die Frage zu stellen, ob eine
vorgegebene jihrliche Mindestverzinsung
eine sinnvolle regulatorische Vorgabe ist. An-
lagetechnisch ist nimlich ein jahrlicher Kapi-
talschutz auf einer langlaufenden Anlage wie
der Altersvorsorge schwierig zu rechtfertigen,
da nicht die Kapitalzwischenstinde nach je-
dem Jahr, sondern die Hohe des Kapitals
beim Fintreten in den Ruhestand relevant ist.
Restriktionen beziiglich der Kapitalzwischen-
stinde schrinken moglicherweise die Anla-
gemoglichkeiten tiber Gebiihr ein, ohne dass
ein nennenswerter Nutzen in der Form eines
tieferen Risikos des Kapitalendstands daraus
entsteht. Aus anlagetheoretischer Sicht muss
deshalb die jihrlich zu erzielende Mindestver-

zinsung als ineffizient bezeichnet werden. Die

Was immer die Kassen entscheiden, Konsequenz dieser Ineffizienz sind tiefere
man wird ihnen spéter vorwerfen durchschnittliche Renditen und damit auch
konnen, das Falsche getan zu haben. tiefere durchschnittliche Renten.



Mindestzins begiinstigt

prozyklische Anlagestrategie

Was bedeutet ein Mindestzins anlagetech-
nisch fir eine Versicherung oder Pensionskas-
se? Ein vorgegebener Mindestzins mit dem
Ziel, eine diesen Zins iibersteigende Rendite
zu generieren, kommt einer Optionsstrategie
gleich. Ein Teil des Vermogens wird so inve-
stiert, dass der Mindestzins auf den vereinbar-
ten Zeitpunkt hin mit Sicherheit erreicht
wird. Dazu kommen nur festverzinsliche An-
lagen ohne Kreditrisiko in Frage. Mit dem
ibrigen Teil des Kapitals kann das Potential
auf Mehrertrige generiert werden, so dass ein
Ertragsprofil wie in der unten stehenden Ab-
bildung dargestellt resultiert.

Dieses Ertragsprofil entspricht dem einer Cal-
loption. Wenn sie das Potential auf Ertrige,
die den Mindestzins tbersteigen, aufrechter-

halten wollen, sehen sich die Vorsorgeeinrich-
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tungen also gezwungen, eine Option zu repli-
zieren. Fiir Vorsorgeeinrichtungen bedeutet
dies, dass sie ihren Aktienanteil im Rahmen
einer dynamischen Replikationsstrategie stin-
dig der Marktsituation anpassen miissen. Die
dynamische Replikation einer Calloption be-
wirkt, dass bei steigenden Aktienkursen die
Positionen vergrossert werden. Bei sinkenden
Kursen hingegen miissen die Positionen ver-
kleinert werden, damit die Erreichung des
Mindestzinses nicht gefihrdet wird. Die Vor-
sorgeeinrichtungen sehen sich also genétigt,
prozyklisch am Markt zu agieren.

Eine solche institutionalisierte Optionsstrate-
gie ist aus volkswirtschaftlicher Sicht proble-
matisch, da nicht alle Marktteilnehmer eine
Calloption halten konnen. Jemand muss auch
die Gegenposition halten. Fine Verteuerung
der Optionen ist deshalb die Folge, wenn Vor-
sorgevermdgen durchwegs Calloptionen nach-

fragen.

Nun konnte argumentiert werden, dass die
Vorsorgewerke ja nicht wirklich Calloptionen

am Finanzmarkt einkaufen, sondern mittels
einer dynamischen Replikationsstrategie die
Optionen selbst nachbilden und deshalb kein
Preissteigerungseffekt resultieren wiirde. Die-
ses Argument hilt einer niheren Betrachtung
nicht stand, denn eine dynamische Replikati-
on hat ebenfalls Auswirkungen auf die Fi-
nanzmirkte, wenn ein grosser Teil der Markt-
teilnehmer die gleiche Strategie verfolgt. Die
Folge der massenweisen dynamischen Repli-
kation von Calloptionen ist ein Anstieg der
Marktvolatilitit, weil alle Replizierer prozyk-
lisch zur gleichen Zeit kaufen und verkaufen
wollen. Bei hoherer Volatilitit ist wiederum
die dynamische Replikation der Option kost-
spieliger, womit wieder ein hoherer Preis fiir

die Option resultiert.

Das Problem des prozyklischen Handelns
konnte in den Jahren 2002 und 2003 am
Markt beobachtet werden, wobei hier zwi-
schen Versicherungsgesellschaften als Verwal-
ter der Vermogen von Sammelstiftungen und
autonomen PK unterschieden werden muss.
Die Versicherer garantieren den Versicherten
den Mindestzins mit ihrem Eigenkapital. Als
die Aktienkurse fielen, waren sie deshalb ge-
zwungen, zum Schutz des Eigenkapitals den
Aktienanteil an ihrem Vermogen drastisch zu
senken. Im Laufe der Baisse sanken so die Ak-
tienanteile der Versicherer auf wenige Prozen-
te ihres verwalteten Vermogens. Wenn sie die
dynamische Strategie konsequent umgesetzt
hitten, dann hitten sie die Aktienanteile wie-
der langsam erhoht, als sich die Kurse wieder
erholten. Dies geschah bei einigen Gesell-
schaften, wie anfinglich beim Abbau der Ak-
tienquote auch, aber nur sehr zogerlich. So-
mit realisierten sie das Aufwirtspotential der

dynamischen Strategie nur unvollstindig.

Reserven aufgebraucht

Die autonomen PK verhielten sich anders. Da
bei ihnen im Gegensatz zu den Versicherern
eine temporire Unterdeckung toleriert wird
und keine Aktiondre und Regulatoren iiber
die Einhaltung gentigender Eigenmittel wa-
chen, konnten die autonomen Kassen eine
Unterdeckung ihrer Verpflichtungen riskieren.
Viele Kassen hatten vorher im Zuge steigen-
der Aktienkurse ihre Aktienquoten ausgebaut.
Als die Kurse fielen, verfolgten die meisten
dieser Kassen keine dynamische Strategie,
sondern hielten an ihren Aktienpositionen
fest, trotz aufgebrauchter Schwankungsreser-
ven und vielfach sogar trotz Unterdeckung.
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Die langfristige Sicherung
der realen Renten ist aber
nicht ohne Anlagerisiko
zu erreichen. Gerade
Anlagen, die als besondes
sicher gelten, sind real
nicht risikolos.
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Eine Kombination von
Schutz und Ertrags-
potenzial ist nicht
kostenlos zu haben.

Das Festhalten an der Aktienquote war nur
moglich, weil die PK das Risiko auf die Versi-
cherten respektive die Arbeitgeber abwilzen
konnten, indem sie teilweise ein betrichtli-
ches Sanierungsrisiko eingingen. Hitte nim-
lich auf den Aktienmirkten keine Erholung
eingesetzt oder hitte diese Erholung linger
auf sich warten lassen, dann wiren noch deut-
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lich mehr Kassen zu Sanierungsfillen gewor-
den. Die autonomen Kassen konnten sich
dem Zwang zum prozyklischen Handeln also
nur deshalb entziehen, weil effektiv die Versi-
cherten und die Arbeitgeber das Anlagerisiko
trugen.

Wieviel Reserven?

Wenn die PK eine Unterdeckung ausweisen
miissen oder den Mindestzins nicht mehr er-
reichen koénnen, so wie in den vergangenen
zwei Jahren beobachtet, wird der Vorwurf
laut, die Kassen hitten es in den Zeiten reich
sprudelnder Ertrige und Gewinne versdumt,
ausreichende Reserven zu bilden. Aber wie-
viel Reserven sollen die Kassen bilden? In den
1990er Jahren herrschte in weiten Kreisen die
Ansicht vor, die Kassen wiirden unnotig Re-
serven horten, statt die Mittel den Versicher-
ten zukommen zu lassen in Form von Bei-
tragsreduktionen oder Leistungserhohungen.
Nicht wenige Kassen haben dem Druck nach-
gegeben und grossziigige Geschenke verteilt.
Denn wer hitte vorausgesehen, wie schwierig
es nur wenige Jahre spiter werden wiirde, den
Mindestzins zu verdienen oder die Kasse vor

dem Abgleiten in die Unterdeckung zu be-
wahren?

Nicht nur bei der Bildung der Reserven stellt
sich die Frage nach dem Ausmass, sondern
auch bei der Auflosung. Es gab Kassen, die
ihren Versicherten bis vor kurzem noch mehr
als den BVG-Mindestzins gutschrieben. Der
Zins konnte nicht mehr am Kapitalmarkt ver-
dient werden, sondern wurde den Reserven
entnommen. War das vertretbar? Hitten diese
Kassen ihre Reserven nicht fir noch schlim-
mere Zeiten bereithalten sollen? Man weiss ja
nie, ob nicht die Reserven in der Zukunft
noch dringender bendtigt wiirden.

Wie soll eine Kasse reagieren, wenn sich in
Zeiten sinkender Borsenkurse die Reserven
zuriickbilden? Soll sie die Anlagestrategie an-
passen, das Risiko reduzieren, um weiteres
Abgleiten zu verhindern? Sie geht dann das
Risiko ein, bei wieder steigenden Kursen Ren-
ditechancen zu verpassen und sich dem Vor-
wurf auszusetzen, die Reserven unnotig ge-
schont zu haben. Oder soll die Kasse die
Anlagestrategie unbeachtet der schwindenden
Reserven weiterfithren, auf die Gefahr hin,
dass die Kasse in Unterdeckung gerit oder gar
zu einem Sanierungsfall wird? Was immer
Pensionskassen in solchen Fillen entscheiden,
man wird ihnen spiter vorwerfen konnen, das
Falsche getan zu haben.

Intransparente Umverteilungen

Die Quantifizierung der benétigten Schwan-
kungsreserven ist aber nicht das einzige Pro-
blem. Die Bildung und Aufldsung von Reser-
ven ist immer eine Umverteilung zwischen
verschiedenen Gruppen von Versicherten. Er-
trige den Reserven zuzuweisen bedeutet nim-
lich, sie den Versicherten, mit deren Kapital
sie verdient worden sind, wegzunehmen. Um-
gekehrt bedeutet Reserven aufzuldsen, den
Versicherten ein Geschenk zu machen, da die
aus den Reserven kommenden Gelder nicht
mit dem aktuell investierten Kapital verdient
worden sind, sondern mit dem Kapital, wel-
ches zur Zeit der Reservenbildung investiert
war. Diese Unterscheidung ist bedeutsam, da
zu unterschiedlichen Zeiten unterschiedliche
Personen einer Vorsorgeeinrichtung ange-

schlossen sind.

Das gleiche Umverteilungsproblem stellt sich
generell bei einem von 100 Prozent abwei-
chenden Deckungsgrad. Liegt der Deckungs-



grad tber 100 Prozent, wird den Versicherten
zu wenig ausbezahlt, da nach Auszahlung al-
ler Versicherten noch Geld iibrig bliebe. Es
findet also eine Umverteilung von Austreten-
den hin zu neu Eintretenden und in der Kasse
verbleibenden Versicherten statt.

Umgekehrt ist es, wenn der Deckungsgrad un-
ter 100 Prozent liegt. Wenn in diesem Fall
trotzdem die vollen Renten und die vollen
Freiziigigkeitsleistungen ausbezahlt werden,
bedeutet dies eine Umverteilung von neu in
die Kasse eintretenden und in der Kasse ver-
bleibenden Versicherten hin zu den Versicher-
ten, welche die Kasse als aktiv Sparende ver-
lassen. Den in der Kasse verbleibenden
Versicherten obliegt es ndmlich, mit ihren
Beitrigen und Vermogensertrigen erst einmal
die Deckungsliicke wieder zu schliessen, um
spéter selbst in den Genuss der vollen Leistun-
gen kommen zu konnen. Wire keine
Deckungsliicke da gewesen, hitten diese Mit-
tel fir eine Erhohung der Leistungen genutzt

werden konnen.

Nun konnte eingewendet werden, es sei ja
durchaus fair, wenn in Zeiten hoher Ertrige
den Versicherten etwas weggenommen werde,
um es in Zeiten schlechter Ertrige den Versi-
cherten, auch wenn dann die versicherten Per-
sonen nicht mehr die gleichen sind, zurtick-
geben zu konnen. Nach welchem Kriterium
aber sollen solche Umverteilungen vorgenom-
men werden? Als der BVG-Zinssatz noch
dauerhaft bei vier Prozent war, hitte argumen-
tiert werden konnen, dass die vier Prozent
Zins dieses Kriterium darstellen sollten. Wenn
immer die Ertrige tiber vier Prozent zu liegen
kimen, wiirde der Mehrertrag den Reserven
zugewiesen und wenn die Ertrige unter vier
Prozent wiren, wiirde den Reserven soviel
entnommen, dass den Versicherten trotzdem
vier Prozent Zins gutgeschrieben werden
konnte. So hitten alle immer gleich viel.

Dass diese Argumentation nicht verfingt, ist
offensichtlich, denn vier Prozent ist nicht im-
mer gleich viel. Bei einer Inflation von drei
Prozent ist vier Prozent Nominalzins bedeu-
tend weniger als bei null Prozent Inflation.
Miissten also besser Realzinssdtze garantiert
werden? Oder miisste der Zinssatz die Ent-
wicklung der Lohne widerspiegeln? Ein «ge-
rechtes» Umverteilungskriterium zu finden
bleibt ein aussichtsloses Unterfangen. Zudem
ist es unmoglich, den Zinssatz so zu bestim-

men, dass sich langfristig die Umverteilungen
genau die Waage halten, also die Kasse weder
bankrott geht, weil der Zinssatz zu hoch ange-
setzt wurde, noch im Geld schwimmt, weil er
zu tief ist. Wie immer also die Politik einer
Kasse beziglich der Reservenbildung und
—auflosung aussieht, dem Vorwurf der Unge-
rechtigkeit und der Willkiir kann sie sich
nicht entziehen.

Altersvorsorge ist nicht risikolos

Ein Kapitalstock einer Gesellschaft, fiir die Al-
tersvorsorge einer ganzen Generation ange-
spart, kann nicht risikolos angelegt werden,
denn die gesamtwirtschaftlichen Risiken miis-
sen von jemandem getragen werden. Wie die
Ausfihrungen zeigten, sind deshalb auch in
der schweizerischen beruflichen Vorsorge die
Versicherten die Haupttriger dieses Risikos,
obwohl das gegenwirtige System so ausgestal-
tet worden ist, um genau dies zu verhindern.
Die beschriebenen Probleme des heutigen
Systems konnten aber entschirft oder gar ver-
mieden werden, wenn der teure und letztlich
zum Scheitern verurteilte Versuch, die Versi-
cherten vom Anlagerisiko abzuschirmen, auf-
gegeben und das Risiko explizit auf sie tiber-
wilzt wiirde.

Eine Losung wire, das Guthaben eines einzel-
nen Versicherten als Anteil eines Sonderver-
mogens einer PK zu definieren wie bei einem
Anteil an einem Anlagefonds. Der Wert eines
solchen Anteils wire natirlich Schwankungen

unterworfen.

Fiir eine solche Umstellung miissten verschie-
dene Voraussetzungen erfiillt sein. So musste
der Versicherungsteil der Vorsorge, zum Bei-
spiel Versicherungen wie Invaliditit oder Tod,
strikte vom Anlageteil getrennt werden. Das
heisst, die jahrlich von Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer einbezahlten Primien wiirden
sich in eine Versicherungsprimie und eine
Ansparprimie aufteilen. Die PK konnte das
Versicherungsrisiko selbst versichern oder an
eine Versicherungsgesellschaft auslagern. Ge-
nauso konnte das Portfoliomanagement des
Ansparteils selbst durchgeftihrt oder an eine
Bank delegiert werden. Bei der Pensionierung

wiirde das angesparte und in den Sonderver-

Die autonomen Kassen konnten sich dem Zwang
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zum prozyklischen Handeln nur deshalb entziehen,
weil die Versicherten und die Arbeitgeber das Anlagerisi-

ko trugen.
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Die Dokumentationsreihe riskVoice
der Stiftung Risiko-Dialog in St. Gallen
bietet eine Plattform fiir aktuelle Fragen
in der Diskussion iiber technologische
Neuerungen und gesellschaftlichen
Wandel. Die Ausgabe Nr. 5 der
riskVoice beschiftigt sich unter dem
Titel «Fluchtpunkt Sicherheit> mit dem
gesellschaftlichen Streben nach Sicher-
heit und méglichen Konsequenzen. Zu
Wort kommen Autoren aus der Litera-
turwissenschaft, der Okonomie, des
Strafvollzuges sowie aus der Zukunfts-
und Risikoforschung. Die Beitrags-
sammlung riskVoice ist erhiltlich bei:
Stiftung Risiko-Dialog

Kirchlistrasse 2, CH-9010 St.Gallen
Tel. +41 (0) 71 243 40 15

Fax +41 (0) 71 243 40 40
katrin.meier@risiko-dialog.ch

mogen angelegte Alterskapital ausbezahlt
oder in eine Rente umgewandelt werden.
Auch hier wire denkbar, dass die Pensionskas-
se das Rentenprodukt entweder selbst herstellt
oder von einer Versicherung einkauft.

Wenn das Anlagerisiko vollumfinglich vom
Versicherten selbst getragen wird, dann wire
es unabdingbar, dass die Versicherten gewisse
Wahlmoglichkeiten beziglich des Risikos der
Anlagestrategie hitten. So konnte eine PK
drei Sondervermogen mit unterschiedlichem
Risikoprofil anbieten. Die Versicherten konn-
ten so die Strategie gemiss ihrer individuellen
Risikopriferenz auswihlen. Man kdnnte sogar
noch weitergehen und den Versicherten die
Maoglichkeit bieten, zwischen den Sonderver-
mogen hin und her zu wechseln. Die dadurch
entstehenden Kosten miissten natiirlich den
Versicherten in Rechnung gestellt werden, da-
mit die aktiven Versicherten die passiven

nicht finanziell belasten.

Vorteile der Reform

In einem solchen System wire das Problem
der Uber- oder Unterdeckung inexistent, da
die Sondervermdgen direkt den einzelnen
Versicherten zugeordnet werden kénnten. Da-
mit wire das System frei von den undurch-
sichtigen und willktirlichen Umverteilungen
zwischen Versichertengruppen, wie sie das ge-
genwirtige System kennt. Schwankungsreser-
ven wiren keine mehr notwendig, da die Ver-
sicherten das Schwankungsrisiko explizit
selbst triigen. Die Transparenz in diesem Sys-
tem wire ungleich hoher als heute, da tiber
die Wertentwicklung der Sondervermdgen se-
parat Rechenschaft abgelegt wiirde, dhnlich
wie bei Anlagefonds. Somit konnte die Anla-
geperformance genau berechnet und nach-
vollzogen werden. Ebenso transparent wiren
die Kosten fir die Versicherungskomponen-

ten, da sie vom Anlageteil getrennt wiren.

Weil sich die Vorsorgeeinrichtungen nicht
mehr an jihrlichen Mindestzinssitzen orien-
tieren missten, sondern mit lingerfristigem

Zeithorizont anlegen konnten, stiinde ein

grosseres Spektrum an Anlagestrategien offen.
Insbesondere wiirde der Zwang zur jahrlichen
Absicherung mittels kurzfristig ausgerichteter
und ineffizienter Anlagestrategien wegfallen.
Eine solche erhohte Flexibilitit in der Kapital-
anlage wiirde tendenziell zu hoheren durch-
schnittlichen Renditen und somit zu hoheren

erwarteten Renten fithren.

Auch das Problem des institutionalisierten
prozyklischen Handelns gibe es nicht mehr,
da die Versicherten die Anlagestrategie mitbe-
stimmen konnten und sich somit nicht mehr
zwangsweise prozyklisch verhalten miissten.
Zweifellos wiirde es Versicherte geben, die
prozyklisch zwischen den Sondervermdgen
mit verschiedenen Risikoprofilen hin und her
wechseln wiirden. Aus volkswirtschaftlicher
Sicht wire dies aber weniger problematisch,
da nur Teile der Versicherten sich prozyklisch
verhielten und es durchaus wahrscheinlich
wire, dass Teile der Versicherten sogar antizyk-
lisch handelten. Aus der Sicht der Versicher-
ten wire diese Losung ebenfalls unproble-
matisch, da die prozyklisch handelnden
Individuen dies aus eigenem Antrieb titen
und auch die damit verbundenen Kosten in
der Form von Transaktionskosten und gerin-

geren Ertrigen selbst triigen.

Umdenken erforderlich

Selbstverstindlich konnte in einem solchen
System die zukiinftige Rente nicht auf 30 Jah-
re hinaus auf Franken und Rappen genau ver-
sprochen werden. Nicht nur bei den Vorsorge-
werken, sondern vor allem auch bei den
Versicherten wire deshalb ein Umdenken er-
forderlich. Sie miissten sich bewusst werden,
dass letztlich ohnehin sie die Risiken tragen,
ob nun im Versicherungsausweis die ver-
meintliche zukiinftige Rente auf den Franken
genau berechnet wird, ober ob einfach ein Ka-
pitalbetrag angespart wird, der auf transparen-
te und effiziente Art in Sondervermdgen an-
gelegt ist und zum  Zeitpunkt der
Pensionierung ausbezahlt oder in eine Rente

umgewandelt wird.






