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EinfiUhrung und Problemstellung
Ist das BVG-Kapital zu hoch?

Ware eine Starkung des Umlageverfahrens von
Vorteil?

Der Deckungsgrad: Wann spielt dieser Uberhaupt
eine Rolle?

Wie hoch sollte der Deckungsgrad im heutigen
System festgesetzt werden?

Schlussfolgerungen (Management Summary)



Wird in der Schweiz zu viel gespart?

Eine makro- und eine mikrookonomische
Perspektive

© FEW-HSG



Realkapitaleinsatz und Wirtschaftswachstum

Elementares Ergebnis der Okonomie:

Positiver Einfluss eines steigenden Kapitaleinsatzes auf den
wirtschaftlichen Output.

Kapitalakkumulation:

—> Erwerb von Investitionsgutern
—> Verstarkt durch technischen Fortschritt:
hdohere Arbeitsproduktivitat

- hdherer wirtschaftlicher Output bei gleich bleibendem
Einsatz an Arbeitskraften maglich

- Auf die Dauer: Starkung des kiunftigen Konsums und
des Sparens, weitere Investitionszyklen

© FEW-HSG



Determinanten des Kapitalaufbaus (1)

Kapitalaufbau bedingt zuerst Ersparnisse

Konsumverzicht von Haushalten und dem Staat:
Ein Teil des Einkommens wird nicht flur sofortigen Konsum
verwendet, sondern zur Seite gelegt, um zuklnftigen Konsum

zu finanzieren.

Verzicht auf Gewinnausschuttung bei Firmen:
Abschreibungen, Rickstellungen
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Determinanten des Kapitalaufbaus (2)

Fur die Wirtschaft verfuiigbares Produktionskapital in
offener Volkswirtschaft

e Erh6hung nationaler Ersparnisse fluhrt nicht zwangslaufig zu
Zunahme inlandischer Investitionen

e Ersparnisse teilweise auch im Ausland investiert

e Gleichzeitig: Erhohung des inlandischen Kapitalstocks durch
Kapitalimporte aus dem Ausland
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Determinanten des Kapitalaufbaus (3)

= Die inlindische Investitionsquote ist heute weit-
gehend unabhangig von der nationalen Sparquote

40%

30% \__ _./4/\//

[ — 8] ol E L o [ s ) (a3} _ oy | o [ 1 O
a3 a3 [ap) a3 a3 L83} (e} L83} [ap} i = [ [ =I Lo
(8] (8] (8] (8] (8] (8] L83} a3} a3} (83} [ [ - [ - -
— — — — — — — — — — [ [ [&N] [ [ [
[SYRR &Y

Bruttosparqucte Bruttcinvestitionsqucte

------- Bruttosparqguote der Unternehmen  —i— Sparuberchuss
(NettobetriebsUberschlsse)

— — — —Bruttosparqucte der
privaten Haushate

© FEW-HSG Quelle: BfS



Wachstumsschwiche durch ,,Ubersparen™ und
fehlende Nachfrage? (1)

Kein direkter Kausalzusammehang
zwischen Konsum und Wirtschaftswachstum

‘ Nachfrageseitige Massnahmen konnen das
Wirtschaftswachstum nicht nachhaltig starken.

Erfolgsversprechende Massnahmen haben auf
der Angebots- bzw. Produktionsseite anzusetzen.
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Wachstumsschwiche durch ,,Ubersparen™ und
fehlende Nachfrage? (2)

Kein dauerhafter Trade-Off zwischen
Konsum und Sparen

- fehlende Nachfrage v.a. konjunkturelles Phanomen

- Konsum und Sparen schliessen sich nur kurzfristig aus,
nicht aber langerfristig und bei makro6konomischer
Betrachtung.

- Sparen senkt zwar heutigen Konsum, er6ffnet damit aber
gleichzeitig zukiinftige Konsummaoglichkeiten.

‘ Ersparnisse = (zukiinftiger) Konsum
(selbst wenn Ersparnisse im Ausland investiert werden)
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Keine Uberkapitalisierung der Schweiz auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene

Hohe inlandische Sparquote nur bei fehlender Integration
in den internationalen Kapitalmarkt problematisch.

Uberkapitalisierung nur moglich wenn...

e gesetzlich vorgeschriebenes Vorsorgesparen so hoch ist, dass
es das gesamte freiwillige Sparen verdrangt oder gar Ubertrifft

und

e die inlandischen Anleger gezwungen werden, das Geld zu
einem grossen Teil im Inland anzulegen. (Tatsache:
Restriktionen fur Vorsorgeeinrichtungen werden von anderen
Investoren kompensiert.)

Trifft fur die Schweiz nicht zu!

© FEW-HSG



Verhaltnis von Zwangssparen und freiwilligem
Sparen in der Schweiz
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Freiwillige Sparquote

Trotz Zwangssparen in der 2. Saule hat das
freiwillige Sparen in den letzten Jahren sogar
noch an Bedeutung gewonnen.
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Ubersparen auf individueller Ebene?

Im Einzelfall ungeniigende Kompensation des Zwangs-
sparens iiber die freiwillige Spartitigkeit bzw. Ubersparen

e bei tieferen bis mittleren Einkommen (zu hohes Vorsorgeniveau)
e bei hdheren Einkommen (Steueranreize)

‘ Gelingt eine Kompensation des hohen Zwangssparens
nicht durch eine Senkung des freiwilligen Sparens, so
ist mit einer vermehrten Reaktion der Individuen mit
einer Fruhpensionierung zu rechnen.
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Losungsansatze

Erfolgsversprechende Ansatze:

e Moglichkeit einer generellen Senkung des von Gesetzes wegen
angestrebten Vorsorgeniveaus

e Diskussion der steuerlichen Behandlung der freiwilligen
Vorsorge (Uberobligatorium und Saule 3a)

Aus volkswirtschaftlicher Sicht keine Optionen:

e Gewichtsverlagerung von der kapitalgedeckten zweiten auf die
umlagefinanzierte erste Saule

e Senkung des Deckungsgrades in der beruflichen Vorsorge auf
unter 100%
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Der Deckungsgrad

Definition:

Prozentuales Verhaltnis zwischen dem Nettovermogen einer
Pensionskasse und dem Barwert der versicherungsmathematisch
berechneten Leistungsverpflichtungen (bzw. dem abdiskontierten
Wert aller gegenwartigen und zukunftigen Renten)

bzw.

Verhaltnis zwischen verfigbarem Vorsorgekapital inklusive
technischen Rlckstellungen und bendtigtem Vorsorgekapital

Aussage:
Mass der Solvenz einer Pensionskasse, nicht aber
Liquiditatsgarantie.

Ein Deckungsgrad unter 100% bedeutet eine
Unterdeckung.
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Die Hohe des Deckungsgrades

Beim reinen Beitragsprimat mit Kapitalauszahlung ist der
Deckungsgrad irrelevant (definitionsgemass immer 100%)

Beim Schweizer Beitragsprimat ist er relevant wegen der
Garantie gewisser (Mindest-)Leistungen.

= Anforderungen ahnlich wie beim Leistungsprimat

— Der Deckungsgrad hangt von der Starke der
Versicherungsleistungen ab

Eine Pensionskasse ist in erster Linie eine
Versicherung und kein Anlagetool.
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Das Kapitaldeckungsverfahren - drei Hauptrisiken

4 Alterskapital
bzw. Jahresrente

Kapitalakkumulations-
risiko
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Zwei Grundformen des Kapitaldeckungsverfahrens

Leistungsprimat

(reines) Beitragsprimat

e vorgesehene Leistung
bestimmt Beitrage

e Beitrage bestimmen Leistung

e Langlebigkeitsrisiko:
voll bei Pensionskasse

e Langlebigkeitsrisiko:
vollstandig bei Versicherten

o Kapitalakkummulationsrisiko:
voll bei Pensionskasse

4 vollstédndig bei Versicherten

o Kapitalakkummulationsrisiko:

e Annuitatenrisiko:
gibt es nicht (ex ante
bestimmte Rentenh6he)

/

BVG schreibt

e Annuitatenrisiko:
vollstandig von Versicherten

zu tragen /\
\

in der Schweiz nicht zulassig: in der Schweiz:

gesetzlich vorgeschrieber

Mindestverzinsung vor Umwandlungssatz

=) Das Schweizer Beitragsprimat

ist faktisch ein Leistungsprimat!
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Tiefgreifende Implikationen einer Senkung des
Deckungsgrades unter 100%

Pensionskasse kann ihren Verpflichtungen gegenlber den
Rentnern nur nachkommen, wenn sie auf die laufenden Beitrage
der aktiv Beschaftigten zurlckgreifen kann.

Die damit begrindeten zuklnftigen Verpflichtungen gegeniber
den aktiv Beschaftigten sind aber wiederum nicht vollstandig
gedeckt....

Folge: Die Pensionskasse muss in Zukunft stets einen Teil ihrer
Verpflichtungen (bzw. ihre Deckungslucke) mit den laufenden
Beitragen ihrer aktiv Versicherten finanzieren.

Stillschweigende Einfiithrung eines versteckten
Umlageverfahrens in einem grundsatzlich im
Kapitaldeckungsverfahren organisierten System.
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Folgen einer Einfuhrung eines (versteckten)
Umlageverfahrens in der zweiten Saule

e Geschenk an erste Generation wie bei AHV-Einfihrung

e ,Weg ohne Zurick" wie bei der ersten Saule, die auf einem
impliziten Generationenvertrag beruht

e ,Lock-in" bei jeder Zunahme des Umlageverfahrens
e Keine Reduktion der Gesamtbelastung der Arbeitnehmer
e Negative Arbeitsanreize durch umlagefinanzierten Teil

e Umlageverfahren in privatrechtlich organisiertem Rahmen
kaum praktikabel (fehlende Perennitat)

Bei offentlich-rechtlichen Pensionskassen:

e Perennitat weniger problematisch

e ABER: Vorhandene Deckungslicke muss in Zukunft durch
(zusatzliche!) Steuereinnahmen geschlossen werden.
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Ist ein angestrebter Deckungsgrad von 100%
ausreichend?

Erforderlichkeit einer 100%-igen Deckung abhangig von
Regulierung der Vorsorge (bei reinem Beitragsprimat irrelevant)

Bei zu hohem technischem Zinssatz liegt haufig eine versteckte
Unterdeckung vor.

Gleiche Folgen wie bei einer Unterdeckung, da der
effektive Deckungsgrad unter 100% liegt

Das Ziel einer 100%-igen Deckung lasst sich haufig, aber nicht
mit absoluter Sicherheit erreichen.

Der Deckungsgrad hangt von der Anlagestrategie und den
dieser inharenten Kursschwankungen ab.

‘ Risikoaversion von Pensionskassen und Versicherten
wird nicht Rechnung getragen
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Vorteile eines Deckungsgrades von uber 100%

e Versicherungsgrad steigt mit dem Deckungsgrad bzw. mit der
HOhe der vorhandenen Reserven

e Zugleich héhere Renditemoglichkeiten
e Weniger ,Zwang" zu prozyklischem Verhalten

e Bessere Absicherung gegen Risiken wie Mortalitat und
politische Risiken

o Gesetzliche Anreize zur Bildung von Schwankungsreserven,
die ein wesentlicher Bestandteil jeglicher Art von Risiko-
management sind

e Entscharfung der Problematik einer zeitlichen Inkongruenz
zwischen Deckungserfordernis und Anlagehorizont
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Ein interessantes Praxisbeispiel:
Die Pensionskassen in den Niederlanden

e Hochentwickelte zweite Saule (ca. 90% der Erwerbspersonen
abgedeckt)

o stark regulierte zweite Saule (noch starkere Bedeutung des
Leistungsprimats als in CH)

e Ahnliche Gewichtsverteilung der drei Sdulen wie CH

e Festlegung der HOhe unter Beteiligung von Versicherungs-
mathematikern und Bericksichtigung von zuklnftigen
Demographieentwicklungen und Liquiditatstiberlegungen

e Pensionskassen halten genligend Reserven, um einen
Einbruch der Aktienpreise von 25% auffangen zu kdénnen.

e Kassen unterliegen verschiedenen Deckungstests

Erklartes Ziel: Ein Deckungsgrad von 130%
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ANHANG
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Markt-Leibrenten (hier pro 100’000 SFR) sind
volatiler — und geringer als die BVG Renten

8000

Jahresrente

5000 -

4500 T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004

—&—"Marktpreis" mit Yieldcurve —#—BVG Rente = = Winterthur Modell ‘

© FEW-HSG Quelle: eigene Berechnungen, Monika Bltler



Uberobligatorische Altersgutschriften (und Risiko-
pramien) sind hoher als die (BVG-) obligatorischen
Altersgutschriften
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Status Quo: Hohe Ersatzraten in der Schweiz
(Leistungen aus der 1. und 2. Saule)
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Die Altersvorsorge in Europa

100%
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m 3. Saule: Private Vorsorge
im Kapitaldeckungsverfahren

2. Saule: Berufliche Vorsorge
im Kapitaldeckungsverfahren*

m 1. Saule: Staatliche Vorsorge
im Umlageverfahren

*In Frankreich ist die zw eite Saule
ebenfalls umlagefinanziert

m) Starke kapitaldeckungsfinanzierte Komponente
im schweizerischen Drei-Saulen-System

© FEW-HSG

Quelle: Deutsches Institut fur Altersvorsorge



Unterschiedliche volkswirtschaftliche Auswirkungen

der Finanzierungsverfahren

Haushaltseinkommen

Konsum Trade Off

/\

Sparen

T

Zwangssparen

Trade Off freiwilliges Sparen
d——

/\‘

Konsum der Rentner
(Umlageverfahren )

Aufbau Altersk apital
(Kapitaldeckungsverf )

Quelle: eigene Darstellung

=) Hohere Kapitalbildung im Kapitaldeckungsverfahren
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