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Die 2. Saule der schweizerischen Altersvorsorge im Wandel

Eine wissenschaftlich fundierte Erdrterung einiger politisch und 6konomisch relevanter Kern-
fragen im Zusammenhang mit der Diskussion um ein neues BVG

Management Summary

Die berufliche Vorsorge als starke kapitaldeckungsfinanzierte Komponente im schweizerischen Drei-
Séulen-System wird im In- und Ausland haufig als besonders vorteilhaft anerkannt — nicht zuletzt vor
dem Hintergrund der sich verstarkenden demographischen Probleme bei umlagefinanzierten Syste-
men. Dennoch ist die zweite S&ule angesichts des mittlerweile angesparten Pensionskassenkapitals
von gegen 600 Mrd. CHF in letzter Zeit vermehrt in die Kritik geraten. Es wird die Frage gestellt, ob
eine so hohe Kapitalakkumulation flir die schweizerische Volkswirtschaft tatséachlich noch von Vor-
teil sei oder ob sie im Gegenteil zusehends nachteilig wirke.

In der Schweiz wird seit Jahren deutlich mehr gespart, als im Inland investiert werden kann. Die Fol-
ge sind jahrlich kraftige Kapitalabfllisse ins Ausland. Fir Kritiker ist diese Gegebenheit Ausdruck
einer Uberkapitalisierung und eines eigentlichen Anlagenotstandes der privaten und institutionellen
Anleger in der Schweiz. Das hohe Kapitalangebot hatte sinkende Renditen, spekulative Blasen und
Crashs zur Folge, so dass die Anleger in unsichere Kapitalanlagen im Ausland getrieben wiirden.
Andererseits wird angefiihrt, dass das hohe Sparen mit einem (bermassigen Entzug von Kaufkraft
einhergehe und die Nachfrage aus diesem Grund wesentlich tiefer sei als sie eigentlich sein kénnte.
Gerade diese Nachfrageschwéche aber sei wesentliches Hemmnis fur das Wirtschaftswachstum in der
Schweiz.

Diese Kritikpunkte haben in jingerer Zeit vermehrt Stimmen Auftrieb gegeben, die ein Zurtickfahren
der Kapitalisierung in der zweiten Sdule bzw. die Senkung der hohen Schweizer Sparquote fordern.
So hat einerseits die schon friher gemachte Forderung einer Starkung der umlagefinanzierten Kom-
ponente des Vorsorgesystems neue Anhénger erhalten. Mehr Unterstiitzung haben andererseits die
Beflirworter einer Lockerung der gesetzlichen Anforderungen an den Deckungsgrad erfahren: Wah-
rend diese bis anhin vor allem mit der Diskrepanz zwischen dem kurzfristig zu erfullenden Erforder-
nis einer 100%-igen Deckung und dem langfristigen Anlagehorizont in der Altersvorsorge argumen-
tiert haben, wird in der Senkung des Deckungsgrades neu auch eine Mdglichkeit gesehen, dem hohen
BVG-Kapital entgegenzuwirken.

Das hohe BVG-Kapital ist fur die Schweizer Volkswirtschaft von Vorteil

In der Tat fihrt das Kapitaldeckungsverfahren im Unterschied zum Umlageverfahren zu einer Erho-
hung des Kapitalstockes. Der Grund liegt darin, dass aus Sicht des einzelnen Haushalts Beitrdge an
die Altersvorsorge zukiinftige Anspriiche begriinden und zwar unabhéngig davon, ob diese Beitrage
in ein umlagefinanziertes oder kapitalgedecktes Vorsorgesystem fliessen. Wéhrend aber im Kapital-
deckungsverfahren die Vorsorgeeinrichtung mit den Beitrdgen einen Kapitalstock aufbaut, werden die
Beitragszahlungen im Umlageverfahren direkt an die Rentner weitergegeben und damit (teils) wieder
dem Konsum zugefihrt.



Fur eine Volkswirtschaft ist eine hohere Kapitalbildung von grossem Vorteil: Dank eines grisseren
Kapitalstocks sind zuséatzliche Investitionen maglich, mit denen der wirtschaftliche Output gesteigert
werden kann. Eine hohere Kapitalbildung bietet zudem die Chance zum Kapitalexport: Kapitalanla-
gen kdnnen dank des offenen Kapitalmarktes weltweit dort getatigt werden, wo sie die besten Rendi-
ten erzielen. Der Befiirchtung einer Uberkapitalisierung mit ungentigenden Kapitalrenditen wird da-
mit die Grundlage entzogen. Kapitalexport bedeutet auch — im Zusammenhang mit VVorsorgegeldern
bedeutsam — den Transfer von Konsummaglichkeiten in die Zukunft. Indem heute mit der Investition
von Vorsorgebeitrdgen im Ausland ein Konsumverzicht geleistet wird, kann spater ein hoherer, die
inlandische Produktion gegebenenfalls Ubertreffender Konsum erreicht werden, denn die Auflésung
der Auslandsguthaben erlaubt den Import und die Finanzierung zusatzlicher Konsumguter. Gerade im
Zuge der alternden Bevélkerung ist dies von grosser Wichtigkeit. Werden die Investitionen in L&n-
dern mit hoherem Wachstum sowie unterschiedlicher demographischer Struktur — sprich jiingerer
Bevolkerung — getatigt, konnen die mit der Alterung zusammenhangenden Probleme der Vorsorge
entscharft werden.

Um Kapital aufzubauen, braucht es in einem vorgelagerten Schritt Ersparnisse der Haushalte, der
Unternehmen oder auch des Staats. Bei den Haushalten bedeuten Ersparnisse einen Konsumverzicht.
Davon auf eine wachstumshemmende Nachfrageschwache der privaten Haushalte zu schliessen, ware
allerdings verfehlt. Erstens sind diese nur zu rund einem Drittel fiir die schweizerische Bruttosparquo-
te verantwortlich; der grosste Teil der Bruttosparquote ist den einbehaltenen Gewinnen der Unter-
nehmen zuzuschreiben. Zweitens ist in einer Wirtschaft mit weitgehend ausgelasteten Produktions-
faktoren (ein Zeichen dafiir ist die niedrige Arbeitslosenquote) die Angebotsseite der Produktion (z.B.
die Verflgbarkeit von Humankapital) und nicht die Nachfrageseite fir das wirtschaftliche Wachstum
ausschlaggebend. Eine Erhéhung des Konsums wiirde héchstens kurzfristig eine Belebung der Wirt-
schaft bewirken, langerfristig wére dagegen mit einer Erhdhung des Preisniveaus und der Importquote
zu rechnen. Drittens schliessen sich Sparen und Konsum nur kurzfristig gegenseitig aus; langerfristig
gesehen, fiihrt Sparen zu mehr Konsummaglichkeiten in der Zukuntft.

Fallweise Uberkapitalisierung auf individueller Ebene

Wiahrend auf gesamtwirtschaftlicher Ebene nicht von einer Uberkapitalisierung ausgegangen werden
muss, bestehen auf individueller Ebene bei gewissen Personengruppen durchaus Hinweise auf ein
Ubersparen. Die Aufspaltung der Sparquote der Haushalte in eine freiwillige und eine Zwangskom-
ponente zeigt zwar, dass das freiwillige Sparen in der Schweiz in den letzten 15 Jahren leicht zuge-
nommen hat. Dies darf aber nicht darlber hinwegtéuschen, dass Personen fallweise zu einer hoheren
Vorsorge gezwungen werden als sie winschen. Die Folgen sind suboptimale Konsum-Lebenspfade
sowie eine — volkswirtschaftlich unerwiinschte — Tendenz zur Frihpensionierung, die alternativ zur
Reduktion des freiwilligen Sparens ein liberhdhtes Zwangssparen ebenfalls kompensieren kann.

Die Losung dieser Problematik liegt weder in einer strkeren Gewichtung des Umlageverfahrens
noch in einer Absenkung des Deckungsgrades. Es geht mit anderen Worten nicht darum, wie ein ge-
gebenes Niveau an Vorsorgesparen zu organisieren ist, sondern wieviel Altersvorsorge dem Einzelnen
Uberhaupt vorgeschrieben werden muss. Kritisch zu hinterfragen ist deswegen, ob heute die obligato-
rischen Beitrdge an die erste und zweite Saule sowie das Niveau der angestrebten Ersatzraten — mitt-
lerweile betragen diese nach Steuern 70 bis 90% — nicht zu hoch angesetzt sind.

Eine Starkung des Umlageverfahrens macht wenig Sinn

Fur eine Starkung des Umlageverfahrens — sei es durch eine Gewichtsverlagerung von der kapitalge-
deckten zweiten auf die umlagefinanzierte erste Saule und/oder durch eine Teilfinanzierung der zwei-
ten Séule im Umlageverfahren — spricht zum heutigen Zeitpunkt wenig. Damit wiirde nicht nur auf
die oben dargelegten positiven Effekte einer héheren Kapitalbildung im Kapitaldeckungsverfahren
verzichtet, sondern es musste auch mit einer niedrigeren Rendite gerechnet werden. Eine niedrigere
Rendite steht fiir eine geringere Effizienz des Vorsorgesystems, bedeutet sie doch nichts anderes, als
dass bei gleichen Beitragszahlungen die Leistungen tiefer ausfallen. Die Rendite des Umlageverfah-
rens entspricht der Wachstumsrate der Lohnsumme und liegt seit der Einfihrung des BVG-
Obligatoriums im Jahre 1985 stets deutlich unter derjenigen des Kapitaldeckungsverfahrens — die
hoheren Verwaltungskosten des Kapitaldeckungsverfahrens mitberiicksichtigt. Angesichts des prog-



nostizierten Rickgangs der Erwerbsbevdlkerung dirfte dieser Renditeunterschied auch in Zukunft
bestehen bleiben bzw. sich gar noch verstérken.

Gegen eine Teilfinanzierung der zweiten Saule im Umlageverfahren spricht schliesslich die fehlende
Perennitat auf privatwirtschaftlicher Ebene: Die Garantie eines ausreichenden und immerwéhrenden
Versichertennachwuchses bereitet heute selbst auf staatlicher Ebene Miihe und ist auf Ebene der Un-
ternehmung kaum sicherzustellen. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass im Falle einer Auf-
l16sung der Pensionskasse eine ,,letzte* Versichertengeneration leer ausgehen wirde — es sei denn, die
Unternehmung hétte entsprechende Reserven fur die noch ausstehenden oder durch Beitragszahlun-
gen begrundeten Anspriiche beiseite gelegt. Dies wirde im Endeffekt aber wiederum auf ein Kapital-
deckungsverfahren hinauslaufen.

Von einer Lockerung des Deckungserfordernisses von 100% ist abzusehen

Der Deckungsgrad spielt in einer Pensionskasse immer dann eine Rolle, wenn die Verpflichtungen im
Voraus festgelegt sind und zu einem spéteren Zeitpunkt féallig werden als die Einzahlungen zum Auf-
bau des Alterskapitals erfolgen. In einem reinen Beitragsprimat werden ex ante keine Verpflichtun-
gen festgelegt; die Hohe der Altersleistungen wird erst zum Zeitpunkt der Pensionierung anhand des
bis dahin angehéduften Alterskapitals bestimmt. Der Deckungsgrad spielt folglich keine Rolle. Nun
weicht aber die schweizerische Variante des Beitragsprimats wesentlich von dieser reinen Form ab.
Sowohl Finanzmarkt- als auch Annuitatenrisiken sind aufgrund der gesetzlich festgelegten Mindest-
zins- und Umwandlungssatze zu einem grossen Teil der Vorsorgeeinrichtung Ubertragen, so dass flr
das Altersguthaben wie auch fur die Altersrenten eine minimale Hohe garantiert ist. Damit ergibt sich
— wie auch im Leistungsprimat — die Relevanz des Deckungsgrades.

Eine Lockerung der jahrlich auszuweisenden Deckung von 100% wird immer wieder mit dem Hin-
weis gefordert, dass eine solche Vorschrift schwer mit einem langfristigen Anlagehorizont vereinbar
sei. Dadurch wirde die Risikofdhigkeit und das Renditepotenzial einer Pensionskasse vermindert und
prozyklisches Verhalten in Form (bermassiger Reaktionen auf Kurseinbriiche verstarkt. Konsequen-
terweise wird eine langere Zuldssigkeit von Unterdeckungen gefordert. Obwohl aus einer Finanz-
marktperspektive plausibel, hétte ein solcher Schritt fiir das Pensionskassensystem bedeutsame Fol-
gen: Eine Senkung des Deckungsgrades auf unter 100% kommt einer (stillschweigenden) Einfiihrung
eines Umlageverfahrens im Ausmass der Deckungsliicke gleich. Eine unterdeckte Pensionskasse fi-
nanziert ihre laufenden Verpflichtungen gegeniiber den Rentnern, indem sie fortwéhrend auf die Bei-
trage der Aktivversicherten zuriickgreift. Aus einer volkswirtschaftlichen Perspektive macht dies wie
oben erldutert keinen Sinn; die niedrigere Rendite, die geringere Kapitalbildung wie auch die fragli-
che Perennitat im privatwirtschaftlichen Rahmen sprechen klar gegen eine Teilfinanzierung der zwei-
ten Saule im Umlageverfahren. Schliesslich ist aus einer Versicherungsperspektive — Pensionskassen-
gelder sind nicht einfach reine VVermogensanlagen, sondern in erster Linie eine Versicherung gegen
das Risiko ,,Alter” — eine Unterdeckung der Verpflichtungen nicht vertretbar.

Am Deckungsgrad von 100% ist also festzuhalten. Tempordre Abweichungen sind nur dann verant-
wortbar, als sie sofort von Arbeitnehmern, Arbeitgebern und Rentnern solidarisch getragene Sanie-
rungsschritte auslésen. Demgegeniiber ist gerade aus versicherungstechnischer Sicht — insbesondere
solange in der zweiten Sdule Mindestleistungen garantiert werden sollen — auch (ber eine Erhéhung
des Deckungsgrades auf Uber 100% respektive ber eine Akkumulation von Schwankungsreserven
nachzudenken, wie dies etwa in den Niederlanden praktiziert wird. Ein Deckungsgrad von tiber 100%
erhdht die Risikofahigkeit der Pensionskassen, wodurch sowohl héhere Renditen erzielt als auch die
Schwankungsreserven zusatzlich erhoht werden kénnen, also gewissermassen eine Aufwartsspirale in
der Entwicklung des Deckungsgrades und damit der Sicherheit ausgeldst werden kann.

Die vollstdndige Fassung der Studie kann beim Schweizerischen Pensionskassenverband ASIP bezo-
gen werden.
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