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Introduction

1. Einfdhrung

Die aktuelle Finanzkrise hat finanziel-
le Folgen, welche sich noch in eine
unbestimmte Zukunft erstrecken
werden, insbesondere auch fir den
Staat und die Sozialversicherungen.
Von besonderem Interesse ist in
diesem Papier die Lage der Vorsorge-
werke, besonders der zweiten Saule
im aktuellen Umfeld.

Inflation hat vor allem fir Sparer
wichtige Implikationen, weil der reale
Wert ihres Vermdgens dabei
reduziert wird. Da die hauptsachliche
Motivation zum Sparen in der
Sicherung der Altersvorsorge liegen
durfte, steht diese nachfolgend im
Vordergrund der Analyse.

Zunachst widmet sich das vorliegen-
de Papier in Ziffer 2 der Plausibilitat
eines Inflationsszenarios als Folge der
aktuellen Finanzkrise (und der
vorgangig angehauften Liquiditat an
den Finanzmarkten). Zudem enthalt
Ziffer 2 allgemeine Ausflihrungen zu
den 6konomischen Folgen der
Inflation. Dann wird in Ziffer 3.1
knapp die Funktionsweise des
Beitragsprimates, in Ziffer 3.2 jene

des Leistungsprimats vorgestellt. Im
Anschluss daran wird in Ziffer 3.3
gezeigt, wie der Deckungsgrad von
Pensionskassen berechnet wird.
Ziffer 3.4 befasst sich mit den
Auswirkungen eines (nicht antizipier-
ten) Inflationsschubes auf das
Anlagevermdgen von Pensionskas-
sen. Da Obligationen einen wesentli-
chen Teil des Anlagevermdgens von
Pensionskassen ausmachen, und weil
durch die teuerungsbedingt héheren
Zinsen die Obligationenkurse sinken,
befasst sich das Papier in der Folge
mit der Frage, wie die Pensionskasse
damit umgehen kann. Dies wird in
Ziffer 3.5 angesprochen. Die Inflation
bzw. héhere Zinsen wirken sich nicht
nur auf die Anlagen einer Pensions-
kasse aus, sondern auch auf ihre
Verbindlichkeiten. Dies hat Auswir-
kungen auf den 6konomischen
Deckungsgrad (Ziffer 3.6) und im
Falle eines langfristigen Zinsanstieges
auch auf den technischen Zinssatz
(3.7) sowie den Umwandlungssatz
(3.8). Ziffer 4 befasst sich mit den
Auswirkungen eines (nicht antizipier-
ten) Inflationsschocks auf die AHV.
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2.1. Okonomische Blase und
Inflation

Okonomische Blasen, wie sie in der
jungsten Vergangenheit zutage
getreten sind, werden oft mit
unerfillbaren Erwartungen bezuglich
finanziellen Renditen in Verbindung
gebracht. Diese lllusion wird durch
eine Form der monetéren Aufbla-
hung begunstigt. Inflation kann als
maogliche Folge dieser Aufblahung
angesehen werden, beispielsweise
falls es in- oder auslandischen
Zentralbanken nicht (oder nur
teilweise) gelingen sollte, die zurzeit
Uppige Liquiditat im Finanzsektor
wieder rechtzeitig — also wahrend
eines kunftigen Aufschwungs — ab-
zuschopfen. Das daraus resultierende
Wachstum der Geldmenge fihrt zu
einem wachsenden Inflationsdruck’.

Die Konsequenzen der schuldenfi-
nanzierten Staatsausgaben sind
derzeit schwer absehbar. Die Gefahr
einer Inflationierung ist jedoch nicht
von der Hand zu weisen, dies
insbesondere angesichts der
Tatsache, dass verschiedene wichtige

2. Ausgangslage: Inflationsszenario

Notenbanken die Schulden ihrer
jeweiligen Staaten mehr oder
weniger direkt Uber die «Notenpres-
se» finanzieren.

Inflation und eine Erhohung des
allgemeinen Zinsniveaus in verschie-
denen Industrieldndern ist kein
zwingendes, aber ein realistisches
Szenario, welches sich aus der
gegenwartigen Finanzkrise ergeben
konnte. Ein Umfeld mit niedriger
Inflation und Uber ldngere Zeit
niedrigem Wirtschaftswachstum
warde ein anderes, ebenso plausibles
Szenario darstellen. Im Folgenden
wird fur die weiteren Uberlegungen
ein nicht antizipierter Inflations-
schock angenommen, welcher sich
beispielsweise aus der Erosion des
Vertrauens in die Stabilitat der
Waéhrung oder aus hoheren Inflati-
onserwartungen ergeben kann.
Dessen Auswirkungen werden
unabhangig von anderen moglichen
Entwicklungen, welche sich auch auf
Renditen oder Aktienkurse auswir-
ken kénnten diskutiert. Ein entspre-
chender Inflationsschub kénnte sich
insbesondere Uber eine ldngere Zeit

1 Die «Sterilisierung» der Geldmengenausweitung durch den Verkauf von Wahrungs-
reserven kdnnte einen solchen Inflationsdruck verhindern, wobei auch ein
Aufwertungsdruck auf die eigene Wahrung entstehen wiirde. Dabei ist zu
berticksichtigen, dass vor allem der nicht-OECD Raum Uber sehr hohe Wahrungsre-

serven verfligt.
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als einen Konjunkturzyklus erstre-
cken. Dabei gilt es jedoch zu
beachten, dass die Inflationsrate im
Zeitablauf variiert. Ein Inflationsschub
kann einige Zeit spater von einem
Ruckgang der Inflation gefolgt sein.
Die Effekte waren in diesem Fall
umgekehrt. So ging auch der zurzeit
sehr niedrigen Inflation eine Phase
von hoherer Inflation voraus. Dies
aussert sich beispielsweise noch in
den vergleichsweise hohen Werten
beim technischen Zins oder beim
Umwandlungssatz.

2.2. Okonomische Folgen der
Inflation

Inflation schlagt sich tber kurz oder
lang in allen nominalen Gréssen
nieder, insbesondere in den Nominal-
zinsen. Der Einfluss auf die realen
Grossen ist weniger direkt und durfte
ab einer gewissen Hohe tendenziell
negativ sein. Es kénnen zwei
Kategorien von Effekten der Inflation
unterschieden werden: die Vertei-
lungs- und die Wachstumswirkun-
gen.

Die Verteilungswirkung entsteht aus
der unterschiedlichen Indexierung
der verschiedenen Formen von
Einkommen und Vermégen (oder
Schulden) an die Teuerung. Einkom-
men, die nicht oder unterproportio-
nal an die Teuerung angepasst
werden, erleiden einen realen
Einkommensverlust. Darunter fallen
oftmals die nominal fixierten
Einkommen der Rentner. Reale
Einbussen erleiden auch Vermdgens-
werte, welche nominal fixierte
Einkommensstréme generieren,
beispielsweise Anlagen in festver-
zinsliche Obligationen?. Bei den
Renten hangt die Indexierung vom
jeweiligen Regime der Rentenversi-
cherung ab. Dabei ist zwischen
Umlageverfahren und Kapitalde-
ckungsverfahren zu unterscheiden
(vgl. Kap. 3 und 4). Bei den Arbeits-
einkommen hangt die Indexierung
an die Teuerung davon ab, in
welchem Ausmass diese in den
Verhandlungen zwischen den
Sozialpartnern durchgesetzt werden
kann. Dabei ist zu beachten, dass in
den Lohnverhandlungen in der Regel
die beobachtete Teuerung massge-

2 Bei Immobilien stellt sich die Frage nach der Anpassung der Mieten an die Inflation.
Eine solche ist gemass Mietrecht unter gewissen Einschrankungen maoglich oder sie
kann vertraglich vereinbart werden. In dem Umfang, in dem die Mieten nicht an die
Teuerung angepasst werden, ergibt sich eine dhnliche Situation wie bei den
Obligationen, weil die Immobilien dann fixe Kapitalstrome generieren.
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bend ist, nicht die prognostizierte
(antizipierte). Die Anpassung an die
Teuerung findet damit mit einer
Verzdégerung statt. Diese Verzdge-
rung fihrt in der Ubergangsphase zu
einem Kaufkraftverlust.

Sachwerte sind von einer allgemei-
nen Teuerung tendenziell weniger
betroffen, weil deren Preise im
Normalfall ebenfalls steigen.
Darunter fallen beispielsweise der
Verkehrswert von Immobilien oder
(mittel- bis langfristig) der Wert von
Aktien (weil damit ein Anspruch auf
Sachwerte und deren Produktion
einhergeht). Hohe Inflation wirde
vorab die Eigentiimer von Obligatio-
nen treffen, weil in diesem Fall ein
realer Wertverlust in Kauf genom-
men werden muss. Die Haushalte
waren sowohl! Gber ihr Einkommen
als auch tber ihr Vermdgen negativ
betroffen.

3 z.B.V.\V. Charietal. (1996).

Die Wachstumswirkung hoher
Inflation durfte negativ sein, wovon
auch in der 6konomischen Literatur
ausgegangen wird?. Als Erklarung
daftr wird a priori die verzerrende
Wirkung der Inflation auf die
Produktionsentscheide angefihrt.
Daraus folgt eine Fehlallokation von
Ressourcen und insbesondere
geringere gesamtwirtschaftliche
Investitionsvolumen. Allerdings ist es
schwierig, diese Mechanismen in
Modellen nachzubilden®.

Fur die Geldpolitik stellt die Entwick-
lung der Konsumentenpreise eine
wichtige Zielgrosse dar. Ubermassig
steigende Vermdgenspreise werden
bei der Ausrichtung der Geldpolitik
dagegen nicht bericksichtigt.

4 V.V. Chari et al. (1996) zeigen empirisch, wie sich Inflation via den Finanzsektor
negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirkt. Insbesondere die Finanzmarktregu-
lierung wie z.B. Liquiditdtsanforderungen wirkt sich im Fall einer héheren Inflation
negativ auf die finanzielle Intermediation aus.
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3. Vorsorgeeinrichtungen im
Kapitaldeckungsverfahren

Die Vorsorgeeinrichtungen der
zweiten Saule, also die Pensionskas-
sen, werden prinzipiell im Kapitalde-
ckungsverfahren finanziert. Dies
bedeutet, dass die Beitrage der
Aktiven und der Arbeitgeber die
Altersguthaben der Versicherten
bilden, aus denen die Renten dieser
Versicherten finanziert werden.
Pensionskassen kénnen im Beitrags-
oder im Leistungsprimat gefuhrt wer-
den.

3.1. Beitragsprimat

Im Jahr 2008 wurden 89,9% der
privat- und 6ffentlich-rechtlichen
Pensionskassen im Beitragsprimat
geflhrt (betrifft 86,5 % der Versi-
cherten). Im Beitragsprimat ergibt
sich die Hohe der Altersguthaben
aufgrund der festgelegten Beitrags-

zahlungen der Arbeitgeber und der
Arbeitnehmer. Die Altersguthaben
nehmen ausserdem durch die
Verzinsung zu. Die Verzinsung
entspricht mindestens dem Mindest-
zinssatz (im obligatorischen Bereich
der beruflichen Vorsorge), welcher
jahrlich durch den Bundesrat
festgelegt wird. Erlaubt es die
finanzielle Lage der Kasse bezie-
hungsweise ist der Deckungsgrad
hoch genug, kann eine tber dem
Mindestzins liegende Verzinsung der
Altersguthaben gewahrt werden. Bei
Erreichen des Rentenalters werden
die Sparguthaben fur die Rentenzah-
lungen verwendet. Die Hohe der
Rentenzahlungen wird durch den
Umwandlungssatz bestimmt,
welcher von der durchschnittlichen
Lebenserwartung bei der Pensionie-
rung, vom technischen Zinssatz> und

5 Der technische Zinssatz ist der fir die Diskontierung der zukinftigen Leistungen und
Beitrdge angewendete Zinssatz. In der Praxis sind zwei unterschiedliche Ansatze fur
die Festlegung des technischen Zinssatzes festzustellen:

a) Der technische Zinssatz kann nach den Ertrédgen von risikoarmen Anlagen
ausgerichtet werden (z. B. langfristige Obligationen guter Schuldner). Mit diesem
Ansatz wird der technische Zinssatz mit hoher Wahrscheinlichkeit durch risikoarme
Kapitalanlagen erwirtschaftet. Allféllige, durch risikoreichere Anlagen erzielte
Uberschiisse missten konsequenterweise an die Destinatare weitergegeben werden.
b) Der technische Zinssatz wird unter Bertcksichtigung von Sachwerten nach den
Ertréagen einer durchschnittlichen Anlagestrategie einer Vorsorgeeinrichtung und
unter Berlcksichtigung einer angemessenen Sicherheitsmarge festgelegt.

) In beiden Ansatzen wird ein langfristiges Beibehalten des gewahlten Ansatzes
angestrebt. Gemass den Grundsatzen und Richtlinien der Kammer der Pensionskas-
senexperten ergibt sich somit folgende Vorgehensweise fur die Bestimmung des

technischen Zinssatzes:

Der technische Zinssatz ist von Pensionsversicherungsexperten so festzulegen, dass er
langfristig gesehen mit einer angemessenen Marge unterhalb der effektiven
g Vermdgensrendite liegt und Uber einen langeren Zeitraum beibehalten werden kann.
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von Anwartschaften fir Ehegatten-
und Waisenrenten abhangt®.

3.2. Leistungsprimat

Im Leistungsprimat wird ein fixiertes
Leistungsziel (in Prozent des letzten
Einkommens) angestrebt. Die
Beitrage ergeben sich nach Massga-
be dieses Ziels und der Verzinsung
des Kapitals’. Da die Altersrente in
Abhangigkeit des versicherten
Lohnes festgelegt wird, ist der
Versicherte bis zur Pensionierung vor
der Inflation geschutzt, falls der Lohn
der Teuerung angepasst wird. Mit
der Inflation erh6hen sich auch die
Beitragszahlungen der Arbeitgeber
und der Arbeitnehmer zur Finanzie-
rung der an die individuellen
Lohnerhéhungen angepassten
Renten.

3.3. Deckungsgrad

Der Deckungsgrad einer Pensions-
kasse bestimmt sich als Verhaltnis
zwischen dem Vorsorgevermdogen
und dem versicherungstechnisch
notwendigen Vorsorgekapital einer
Vorsorgeeinrichtung (BVV2 Art. 44
Anhang):

Vorsorgevermégen

notwendiges Vorsorgekapital

Fir das Vorsorgevermdégen gilt:

Die gesamten Aktiven werden per
Bilanzstichtag zu Marktwerten
bilanziert, vermindert um Verbind-
lichkeiten, passive Rechnungsab-
grenzung und Arbeitgeberbeitrags-
reserven, soweit keine Vereinbarung
Uber einen Verwendungsverzicht des
Arbeitgebers vorliegt. Es ist das
effektive Vorsorgevermogen
massgebend, wie es aus der
tatsachlichen finanziellen Lage nach
Artikel 47 Absatz 2 BVV2 hervor-
geht. Eine Arbeitgeberbeitragsreser-
ve mit Verwendungsverzicht (AGBR
mit Verwendungsverzicht) und die
Wertschwankungsreserven sind dem
verflgbaren Vorsorgevermodgen
zuzurechnen.

Gemass BVV2 Artikel 47 Absatz 2
haben die Vorsorgeeinrichtungen die
Jahresrechnung nach den Fachemp-
fehlungen zur Rechnungslegung
Swiss GAAP FER 26 in der Fassung
vom 1. Januar 2004 aufzustellen und
zu gliedern. In diesen Fachempfeh-
lungen wird unter der Ziffer 3
festgehalten, dass die Bewertung der
Aktiven zu den fir den Bilanzstichtag
zutreffenden aktuellen Werten ohne
Einbau von Glattungseffekten
erfolgt.

6 Derzeit liegt beispielsweise der Umwandlungssatz von PUBLICA im Rucktrittsalter
65 bei 6,53%. Wie viele Pensionskassen beabsichtigt PUBLICA, den Umwandlungs-
satz infolge der gestiegenen Lebenserwartung in den nachsten Jahren zu senken.

7 Bruchez und Gerber (2004)
10
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Flr das notwendige Vorsorgeka-
pital gilt:

Versicherungstechnisch notwendiges
Vorsorgekapital per Bilanzstichtag
(Spar- und Deckungskapitalien)
einschliesslich notwendiger Verstar-
kungen (z. B. fur steigende Lebenser-
wartung). Es enthalt die folgenden
Elemente:

Das Vorsorgekapital (auch:
Deckungskapital) fiir aktive
Versicherte muss im Minimum der
per Berechnungszeitpunkt giltigen
FreizUigigkeitsleistung entsprechen®.
Im Beitragsprimat entspricht das
Vorsorgekapital den angesparten
Altersgutschriften inklusive Zins,
wobei es allenfalls um den Differenz-
betrag zur gesetzlichen Freizlgig-
keitsleistung (Art. 17 FZG) erhoht
werden muss. Im Leistungsprimat
entspricht das Vorsorgekapital dem
Barwert der erworbenen Altersleis-
tung, wobei auch hier eine allenfalls
hohere Freizligigkeitsleistung berlck-
sichtigt wird.

Das Vorsorgekapital (auch:
Deckungskapital) der Rentner
ergibt sich aus dem Barwert der
laufenden und anwartschaftlichen
Rentenverpflichtungen.

In der Position technische Riickstel-
lungen wird eine Langlebigkeitsre-
serve fur den Effekt der steigenden
Lebenserwartung gebildet, sowie
weitere Rickstellungen, etwa fur
Risikoschwankungen bei Invaliditat
und Tod, gesetzliche oder reglemen-
tarische Anpassung an die Teuerung,
vorzeitige Pensionierungen, Sonder-
massnahmen BVG u.a.

3.4. Auswirkung der Inflation
auf das Anlagevermogen
und den Deckungsgrad

Wenn die Teuerung anzieht, wirkt
sich dies erfahrungsgemass negativ
auf die Preise von Aktien und
Obligationen aus. Solche Entwicklun-
gen spiegeln sich direkt auch in der
Bewertung der Vermogen wider und
damit auch im Deckungsgrad der
Pensionskassen. Grundsatzlich sind
die Vorsorgeeinrichtungen verpflich-

8 Vgl. Rechnungslegung von Personalvorsorgeeinrichtungen, von Hewitt, April 2004.

11
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tet, gemass der «Prudent Investor
Rule» die strategische Asset Alloca-
tion auf ihre Risikofahigkeit abzu-
stimmen. Daneben bestehen auch

noch folgende Anlagerestriktionen,
welche jedoch blosse «Leitplanken»
darstellen, und welche man begriin-
det Gberschreiten kann.

Tabelle 1: Anlagerestriktionen nach Art. 55 BVV2°

Anlagekategorie

Maximale Anteile

Obligationen (CHF)

100% | (keine Restriktion)

Grundpfandtitel 50% | (max. zu 80% belehnt)
Aktien 50%
Immobilien 30% | (max. 10% im Ausland)

Alternative Anlagen (Hedge Funds u. Private Equity)

15%

Fremdwahrungen

30% | (ohne Wahrungssicherung)

Obligationen

Bei den Obligationen sind die Hohe
der Couponzahlungen und die Hohe
der Ruickzahlung nominal fixiert. Mit
der Inflation steigen die Nominalzin-
sen und der Kurswert der Obligatio-
nen sinkt'™. Werden Obligationenpo-
sitionen «Mark-to-market»
bewertet, wie dies gemass BVV2
Artikel 47 Absatz 2 vorgeschrieben
ist, so fihren steigende Zinsen
deshalb auch unmittelbar zu
Buchverlusten auf den Obligationen-
positionen.

9 AS 1984543

Die Sensitivitat des Preises einer
Obligation oder eines Obligationen-
portefeuilles in Bezug auf Zinsande-
rungen kann anhand der Duration
gemessen werden. Diese ist umso
hoher, je langer die Restlaufzeit und
je tiefer der Coupon ist. Das Gesamt-
vermdgen von PUBLICA betragt
beispielsweise rund 32 Milliarden.
Davon sind rund 20 Milliarden in
Obligationen angelegt. Die Duration
des Portfolios betragt 5,3'". Steigt
beispielsweise die Rendite von 2%
um 1,5 Prozentpunkte auf 3,5%,
belaufen sich die geschatzten

10 Eine Ausnahme bilden die — in der Schweiz nicht verfigbaren — Inflation linked
bonds (ILB), d.h. preisindexierte Obligationen (z.B. TIPS in den USA).

11 Quelle: Angaben von PUBLICA.

12
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Kapitalverluste auf 8% des Obligati-
onenportefeuilles (-5,3 x 1,5 =-8),
was im Fall von PUBLICA 1,6
Milliarden bzw. 5% des Gesamtver-
mdgens ausmacht. Je hoher der
Zinsanstieg, desto hoher ist der
Kapitalverlust. Diesen Kursverlusten
stehen jedoch héhere Renditen bei
den neu investierten Mitteln
gegeniber. Mit der Zeit nahert sich
die Rendite des Obligationenporte-
feuilles daher den hoheren Marktzin-
sen an. Je hoher die Duration des
Portfolios ist, desto langer dauert die
Erholungsphase.

Andere Vermdgensanlagen

Der nominale Wert von Unterneh-
men, welche Kostensteigerungen
Uber die Preisbildung weitergeben
kdnnen, passt sich mit der Zeit der
Preisentwicklung an, was sich auch
auf die Aktienkurse positiv auswirkt
(der reale Wert der Unternehmen
bleibt a priori unverandert). Mittel-
bis langfristig durften die inflations-
bedingten Verluste bei den Aktien
deshalb deutlich niedriger ausfallen
als bei den Obligationen. Kurzfristig
fihren aber auch bei Aktien die
inflationsbedingt schlechteren
Aussichten (z.B. wegen der Erwar-
tung hoéherer Leitzinsen) und die

13

allenfalls beschrankte Moglichkeit
zur Uberwalzung von Kostensteige-
rungen auf die Preise zu Gewinn-
und Kurseinbussen.

Auch die Immobilienpreise durften
bei Inflation unter Druck kommen. In
dem Umfang in welchem der
Mietzins nicht der Teuerung ange-
passt wird, fuhrt eine erhéhte
Teuerung analog zu den Obligatio-
nen) zu einer niedrigeren realen
Rendite. Da Immobilen aber
gleichzeitig Sachwerte darstellen,
durfte ihr Marktpreis inflationsbe-
dingt sowie aufgrund einer hoheren
Nachfrage («Flucht» in die Sachwer-
te) beispielsweise gestutzt werden,
was einen allfalligen Preisriickgang
abschwachen durfte.

Erfahrungsgemass bieten Rohwaren
zu Beginn eines Teuerungsschubs die
hochsten Renditeperspektiven. Ein
Ruckgang der wirtschaftlichen
Aktivitat und damit der Nachfrage
nach Rohstoffen fuhrt aber danach
oft zu einem Preisrlickgang. Darlber
hinaus werfen Rohwaren nebst
Kursveranderungen keine Kapitalren-
diten ab. Weitere Anlagekategorien
wie Hedge Fonds dirften eine
weniger wichtige Rolle spielen.
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Insbesondere in Krisenzeiten
entwickeln sich die Preise letzterer in
etwa gleich wie die ihnen zugrunde
liegende Anlagekategorie (Aktien,
Obligationen, Immobilien, Wandel-
anleihen, etc.).

Die Auswirkung der Inflation auf die
beschriebenen Anlagekategorien ist
fur die finanzielle Lage der Pensions-
kassen sehr bedeutsam, da die
Pensionskassenvermdgen der
Finanzierung der zuklnftigen Renten
dienen. Unter Berlicksichtigung der
Zusammensetzung der Vermogen
durch die gesetzlich vorgesehenen
Anlagekategorien (vgl. Tabelle 1) ist
zusammenfassend folgendes
festzuhalten:

1. Anlagen mit nominal fixierten
Einkommen (Obligationen) stellen
einen grossen Teil der Anlagen
dar. Gemass Pensionskassenstatis-
tik'? waren Ende 2008 28,4% des
Vermdégens in Obligationen CHF
und 12,4% in Obligationen
Fremdwahrungen angelegt. Bei
anziehender Inflation nimmt
deren nominaler Wert unweiger-
lich ab. Bei einer Mark-to-market

Bewertung von Obligationen
wirkt sich dies kurzfristig negativ
auf den Deckungsgrad einer
Pensionskasse aus.

. Im Verlauf der Portfolioumschich-

tungen wird sich die Rendite der
Obligationenanlagen an die
Marktverzinsung anpassen (vgl.
Abb. 1). Die Dauer dieser
Ubergangszeit hangt von der
durchschnittlichen Restlaufzeit
der Anlagen ab. Je mehr langfris-
tige Anlagen in einem Portefeuille
sind, desto langer wird es dauern,
bis die Rendite dieser Anlagen der
Verzinsung auf dem Kapitalmarkt
entspricht.

. Auch auf anderen Anlagekatego-

rien (vorab den Aktien) ist mit
inflationsbedingten Verlusten zu
rechnen, jedoch sind diese
schwerer abzuschatzen.

. Schliesslich fallt die Inflation je

nach Wahrung unterschiedlich
aus, mit entsprechenden Folgen
fur die Wechselkurse. Eine hohe
Inflation im Euroraum beispiels-
weise wirde eine kurzfristige

12 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/13/22/

publ.Document.130202.pdf
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Wertverminderung von festver-
zinslichen Anlagen aus dem
Euroraum und gemass der Theorie
der Kaufkraftparitaten eine

Abbildung 1: Marktzins und Renditen

Abwertung des Euro gegenlber
anderen Wahrungen zur Folge
haben.

— Marktzins
Rendite der Obligationenanlagen

%
A

=== Verzinsung der Altersguthaben (gem. Beschluss PK)

Zinsschock
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3.5. Modgliche Stabilisierungs-
massnahmen und deren
Auswirkungen

3.5.1.Massnahmen im Bereich der
Anlagen

In jedem Fall ist ein Inflationsschock
mit realen Verlusten auf dem
Anlagevermdgen der Pensionskasse
verbunden beziehungsweise mit
einer Senkung ihres Deckungsgra-
des. Es stellt sich sodann die Frage,
mit welchen Massnahmen die Kasse
das mit einer Zinserh6hung verbun-
dene Risiko reduzieren kann.

Alternative Bewertung der Obligatio-
nenanlagen

Eine Moglichkeit konnte darin
bestehen, Obligationen nicht zu
Marktpreisen zu bewerten. Versiche-
rern ist es beispielsweise erlaubt, ihre
Obligationen gemass der Methode
der fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten oder «Amortized Cost-Metho-
de»'3 zu bewerten. Die so bewerte-
ten Obligationen mussen jedoch bis
zum Verfall gehalten werden. Die
Kurse der zu Marktpreisen bewerte-
ten Obligationen brechen dagegen

infolge eines Zinsanstiegs ein, um
sich anschliessend bis zum Verfall
wieder zu erholen. Fir die Bewer-
tung zu Marktpreisen spricht, dass
diese die Realitat besser widerspie-
geln als eine Bewertung mit der
Amortized cost Methode. Wére
letztere wie bei den Versicherern
unter der Bedingung zulassig, dass
die Obligationen bis zum Verfall
gehalten werden, wiirde damit die
Liquiditat des Portfolios bzw. der
Handlungsspielraum des Portfolio-
managements aufgrund eines
buchhalterischen Sachzwangs
reduziert. Hingegen besteht keine
automatische Pflicht, Massnahmen
zu ergreifen, falls eine Pensionskasse
aufgrund der Bewertung ihres
Vermdgens zu Marktpreisen in eine
Unterdeckung gerat (vgl. Ziff. 3.9.).
Der Bundesrat hat sich denn auch in
Antwort auf die Motion von Rudolf
Rechsteiner (09.3267') fur eine
Marktbewertung von Pensionskas-
senvermogen ausgesprochen.

Fazit: Die alternative Bewertung der
Obligationenanlagen gemass der
Methode der fortgefihrten Anschaf-
fungskosten wéare mit Nachteilen
verbunden, welche schwerer wiegen

13 Amortized Cost-Bewertung: Die Differenz zwischen Einstandspreis (Beschaffungs-
kosten) einer Obligation und dem erwarteten Rickzahlungspreis von 100 wird tber

die Restlaufzeit amortisiert.

14 http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20093267
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als die daraus zu erwartende
kurzfristig hohere Stabilitat des
ausgewiesenen Deckungsgrades.

Anpassung der Anlageentscheide

Um sich gegen das Zinsrisiko zu
schitzen, konnte die Pensionskasse
Obligationen mit kurzen Restlaufzei-
ten kaufen. Je kurzer die Restlaufzeit
einer Obligation, desto schneller
kénnen die Couponeinnahmen dem
gestiegenen Zinsniveau angepasst
werden. Bezogen auf die Abbildung
1 bedeutet dies, dass sich die Rendite
rascher dem hoheren Zinsniveau
anpasst. Auch der Kauf sogenannter
Inflation Linked Bonds (ILB) kdnnte
einen gewissen Schutz vor der
Inflation bieten'™.

Erwartet der Markt eine Zinserho-
hung, spiegelt sich dies in den
Kursen von Obligationen unter-
schiedlicher Laufzeit bzw. im Kurs
der ILB wider. Nur wenn erwartet
wird, dass die Zinsen zu einem
bestimmten Zeitpunkt hoher liegen
werden als dies bereits im Markt
erwartet wird, macht die Reduktion
der Duration bzw. der Kauf von ILB
Sinn. Somit setzt der Einsatz von ILB
bzw. die taktische Reduktion der
Duration voraus, dass die Zinsent-
wicklung prognostiziert werden
kann. Dies erweist sich in der Praxis
leider meistens als aussichtsloses
Unterfangen.'®

15 Bei diesen Wertpapieren wird der Nominalwert laufend der Entwicklung der

Inflation angepasst. Damit steigen sowohl der Coupon als auch die Riickzahlung bei
Verfall mit steigender Inflation. Da es keine ILB gibt, welche auf Schweizer Franken
lauten, kénnte auf ILB's in Fremdwdahrungen ausgewichen werden. Allerdings ist ein
Inflationsschutz dann nur gewahrleistet, wenn mit einer gleichgerichteten
Entwicklung der Inflation in der Schweiz und in den Wahrungsraumen der ILB
gerechnet werden kann. Zudem musste eine Wahrungsabsicherung vorgenommen
werden

16 Zwar koénnte die Duration nicht nur taktisch, sondern dauerhaft reduziert werden,
um das Zinsrisiko zu senken. Dies lohnt sich jedoch nicht, da Obligationen mit
langerer Laufzeit in der Regel héhere Zinsertrage bringen als Obligationen mit
kurzer Laufzeit. Dazu kommt, dass die Pensionskasse nicht nur auf der Aktiv-,
sondern auch auf der Passivseite Zinsrisiken ausgesetzt ist. Die Duration auf der
Passivseite betragt bei PUBLICA 16 Jahre und ist damit wesentlich héher als die
Duration des Obligationenportfolios. Dieser Unterschied in der Duration stellt fir die
Kasse ebenfalls ein gewisses Risiko dar, welches durch die Reduktion der Duration
auf den Anlagen noch vergrossert wirde.
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Um sich gegen das Zinsrisiko zu
schitzen, kann die Kasse ihre
langfristig orientierte Anlagestrategie
anpassen. Da in erster Linie die
Obligationenanlagen auf die
Zinsveranderungen reagieren, geht
es dabei um eine Reduktion des
Anteils an Obligationenanlagen am
gesamten Vermogen. Um die
Zinsrisiken zu reduzieren, entschloss
sich PUBLICA dafur, in der Anlage-
strategie von 2008 den Obligatio-
nenanteil von 70% auf 56% zu
reduzieren'’.

Fazit: Es ist sehr schwierig, die Zinsen
zu prognostizieren und darauf
basierend die Duration taktisch zu
steuern. Mit der Reduktion der Zinsri-
siken innerhalb der langfristigen
Anlagestrategie und insbesondere
mit der Reduktion des Obligationen-
anteils am Portfolio kann die
Wirkung hoherer Zinsen bzw. der
Inflation teilweise aufgefangen
werden.

3.5.2.Massnahmen im Bereich der
Leistungen

Eine Pensionskasse im Beitragsprimat
kann auf einen Inflationsschock und
den damit verbundenen kurzfristigen

Rickgang des Deckungsgrades
reagieren, indem sie die Verzinsung
der Altersguthaben reduziert bzw.
nur langsam der Teuerung anpasst.
Die Rendite auf dem Vermogen
wiederum steigt langsamer an, als
die Zinsen auf dem Kapitalmarkt —
aufgrund der graduellen Erhéhung
des Anteils neuer Anlagen mit
hoherer (nominaler) Verzinsung (vgl.
Abbildung 1). Solange diese Rendite
hoher als die Rendite der Altersgut-
haben ist, kann die Pensionskasse
ihren Deckungsgrad mit der Zeit
wieder erhdhen. Inflationsbedingt ist
zudem auch mit steigenden Nomi-
nalléhnen und damit héheren
Beitragszahlungen zu rechnen. Diese
beschleunigen die Erholung der
Vermogen. Gleichzeitig kann die
Pensionskasse darauf verzichten,
einen vollstandigen Teuerungsaus-
gleich der Renten zu gewahren, um
den Deckungsgrad zu erhéhen.
Letzteren darf die Pensionskasse
gemass Art. 36 BVG'® ohnehin nur
gewahren, wenn es ihre finanzielle
Lage erlaubt.

Werden die Altersguthaben infolge
des gesunkenen Deckungsgrades
weniger hoch verzinst, reduziert dies
vor allem die Leistungsanspriiche der

17 Zu Ziffer 3.5.1: Angaben von PUBLICA (Haury von Siebenthal S.)

18 AS 1983 797
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alteren Versicherten, deren Altersgut-
haben in der Regel hoher ist als jenes
der jingeren Versicherten. Ausserdem
tragen die Rentenbeziehenden in der
Regel mit ihrem Verzicht auf die
Teuerungsanpassung der Renten zur
Sanierung der Kasse bei.

Kassenmitglieder, welche noch weit
von der Pensionierung entfernt sind
verlieren tendenziell weniger durch
eine Minderverzinsung der Altersgut-
haben, weil ihre Altersguthaben
noch nicht hoch sind. Sie haben noch
mehr Zeit, ihre Altersguthaben zu
aufnen — sei es Uber hohere Beitrage,
sei es, dass die Verzinsung spater
wieder ansteigt. Die héheren
Beitrage ergeben sich dabei aus einer
Anpassung der Léhne an die
Teuerung, einer Erhéhung der
Beitragssatze oder einer Kombination
davon.

Im Leistungsprimat sind die Leistun-
gen der aktiven Versicherten garan-
tiert. Die Kasse kann sich somit nicht
wie im Beitragsprimat tUber eine
Reduktion der Verzinsung der
Altersguthaben entlasten. Die
Beitragsprimatkasse kann in dieser
Hinsicht flexibler auf die Inflationser-
hoéhung reagieren als die Leistungspri-
matkasse.

Eine besondere Situation entsteht im
Leistungsprimat fur altere Arbeitneh-

19

mer, welche kurz nach dem Inflati-
onsschock in Rente gehen. Werden
deren Lohne an die Teuerung
angepasst, erhalten sie in ihrer Rente
automatisch einen vollen Teuerungs-
ausgleich, weil sich ihre Rente an
dem letzten erzielten Einkommen
bemisst. Allerdings mussen die
Arbeitnehmenden und der Arbeitge-
ber entsprechend hohe Lohnerho-
hungsbeitrage einzahlen. Im
Beitragsprimat wird hingegen die
Rente aufgrund des nominalen
Altersguthabens ausbezahlt. Die
Rente bleibt somit nominell gleich
gross, sie fallt jedoch — ausgedruckt
in Prozenten des letzten Lohnes — tie-
fer aus, so dass die Rentenbeziehen-
den einen Kaufkraftverlust erleiden.
Auch wenn sich der Rentenbeziehen-
de fur den Kapitalbezug statt fur die
Rente entscheidet, wird er feststellen
mussen, dass sein Altersguthaben
real an Wert verloren hat.

Fur die Vorsorgeeinrichtungen
bedeuten der variable Sparzins und
die nominale Festlegung der Rente
bzw. des Altersguthabens, dass beim
Beitragsprimat das Anlagerisiko
primar beim Versicherten liegt,
wahrend beim Leistungsprimat die
Kasse ein héheres Finanzierungsrisi-
ko tragt.

Missen Sanierungsmassnahmen
ergriffen werden, so basieren diese
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grundsatzlich auf Art. 65 a bis e BVG,
Art. 44 BVV2 sowie den Weisungen
des Bundesrates vom 27. Oktober
2004 tber die Massnahmen zur
Behebung von Unterdeckungen in
der beuflichen Vorsorge an die
Aufsichtsbehdrden. Die wichtigsten
Sanierungsmassnahmen dirften
neben der Minder- oder Nullverzin-
sung die Erhebung von Sanierungs-
beitragen sein.

3.6. Okonomischer Deckungs-
grad

Die risikolosen bzw. risikoarmen
Marktzinsen kénnen fiir einzelne
oder verschiedene Laufzeiten von
dem einheitlich festgelegten und
langerfristig gultigen technischen
Zinssatz abweichen. Liegen die
risikoarmen Marktzinsen fur
verschiedene Laufzeiten teilweise
oder vollstandig unterhalb des
technischen Zinssatzes, ergeben sich
potentiell hdhere 6konomische
Verpflichtungen fur die Vorsorgeein-
richtung (als bei Berechnung mit
dem technischen Zinssatz). Liegen
hingegen die risikoarmen Marktzin-
sen fUr verschiedene Laufzeiten
teilweise oder vollstandig Uber dem

technischen Zinssatz, ergeben sich
potentiell tiefere 6konomische
Verpflichtungen (als mit Berechnung
mit dem technischen Zinssatz). Daher
ermittelt PUBLICA jahrlich neben
dem Deckungsgrad nach Artikel 44
BVV2 einen sogenannten 6konomi-
schen Deckungsgrad, welcher auf
der Basis eines risikolosen Zinssatzes
statt des technischen Zinssatzes
erstellt wird.

Fazit: Bei einer Berechnung des
Deckungsgrades, welche auf dem
risikoarmen Marktzinssatz beruht,
reduziert sich das notwendige
Deckungskapital bei steigenden
Marktzinsen. Steigende Zinsen
wirken sich somit positiv auf diesen
«6konomischen Deckungsgrad» aus.

3.7. Langfristige Inflation und
technischer Zinssatz

Ein langfristiger Zinsanstieg bzw. ein
anhaltend hohes Zinsniveau kénnte
sich mit der Zeit auch auf den
technischen Zinssatz auswirken. In
den letzten Jahren haben viele
Pensionskassen im Gefolge der
anhaltend tiefen Zinsen ihren
technischen Zinssatz gesenkt'. Die

19 Fur PUBLICA liegt er z.B. seit dem Primatswechsel per 1.7.2008 bei 3,5%. Im
Vergleich zu aktuellen Marktzinsen kann dieser technische Zins als relativ hoch
beurteilt werden. Der technische Zinssatz wird in der Praxis dusserst selten durch das

paritatische Organ der Kasse gedandert.
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Zinsen fur langfristige Obligationen
sind zurzeit eher tief (fur 10 jahrige
Bundesobligationen betragt die
Rendite im Mai 2010 weniger als
2%2%). Die mit einer Inflation
verbundene Zinserhéhung wiirde
somit zunachst dem Druck entge-
genwirken, den technischen Zinssatz
weiter senken zu mussen bevor
Druck fur eine Erhohung entstlinde.

Auswirkungen einer Anderung des
technischen Zinssatzes

In der Folge werden die Auswirkun-
gen einer Senkung des technischen
Zinssatzes beschrieben. Von einer
Erhéhung des technischen Zinssatzes
sind die gegenteiligen Wirkungen zu
erwarten.

Auswirkungen auf das Vorsorgekapi-
tal der Rentenbeziehenden

Bei einer Senkung des technischen
Zinssatzes werden die Verpflichtun-
gen der Kasse gegeniber den
Rentenbeziehenden weniger stark
abdiskontiert, und das benétigte
Deckungskapital wachst entspre-
chend an. Eine Reduktion des
technischen Zinssatzes um 0,5
Prozent fuhrt zu einer knapp
5-prozentigen Zunahme des benotig-

20 1,65% am 7. Mai 2010.
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ten Deckungskapitals, wodurch der
Deckungsgrad der Kasse sinkt. Dies
gilt sowohl im Leistungs- als auch im
Beitragsprimat.

Auswirkungen auf das Vorsorgekapi-
tal der Aktiven Versicherten

Wie bereits unter Ziffer 3.3. erwahnt,
entspricht im Beitragsprimat das
Vorsorgekapital der Aktiven den
angesparten Altersgutschriften
inklusive Zins, wobei es allenfalls um
den Differenzbetrag zur gesetzlichen
Freizligigkeitsleistung (Art. 17 FZQ)
erhoht werden muss. Fiir die
Entwicklung des Altersguthabens ist
die Hohe der Verzinsung bzw. der
BVG-Mindestzins von Bedeutung.
Eine Anderung des technischen
Zinssatzes wirkt sich im Beitragspri-
mat somit nicht auf das Altersgutha-
ben, sondern lediglich auf das
Vorsorgekapital der Rentenbeziehen-
den aus.

Im Leistungsprimat entspricht das
Vorsorgekapital dem Barwert der
erworbenen Altersleistung, wobei
auch hier eine allenfalls hohere
Freizlgigkeitsleistung bertcksichtigt
wird. Im Leistungsprimat wirkt sich
eine Veranderung des technischen
Zinssatzes nicht nur auf das Vorsor-
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gekapital der Rentenbeziehenden, eine Veranderung des technischen
sondern auch auf jenes der aktiven Zinssatzes im Leistungsprimat starker
Versicherten aus. Somit wirkt sich aus als im Beitragsprimat.

Abbildung 2 : Berechnung des Deckungsgrads

Beitragsprimat

Marktzins

.

Vorhandenes Vermogen

Deckungsgrad =

Vorsorgekapital bzw. + Vorsorgekapital der
Altersguthaben der Aktiven Rentenbeziehenden
Mindestzins technischer Zinssatz
Leistungsprimat
Marktzins
Vorhandenes Vermégen

Deckungsgrad =
Vorsorgekapital + Vorsorgekapital der
der Aktiven Rentenbeziehenden
technischer Zinssatz technischer Zinssatz

22



Vorsorgeeinrichtungen im Kapitaldeckungsverfahren

Daruber hinaus wirkt sich eine
Senkung des technischen Zinssatzes
auch auf weitere Grossen aus?'.
Beispielsweise sinkt die statische
Sollrendite (Kombination von
Verzinsung der Altersguthaben und
technischem Zinssatz), welche die
Kasse zur Finanzierung ihrer
Verpflichtungen braucht. Eine
Senkung des technischen Zinssatzes
fUhrt somit dazu, dass der heute fest-
stellbare Performancedruck verrin-
gert wird und kann insofern
langfristig auch als Konsolidierungs-
massnahme betrachtet werden.

Auch kann die dauerhafte Reduktion
des technischen Zinssatzes aufgrund
des resultierenden Absinkens des
Deckungsgrades gewisse Stiftungs-
ratsentscheide ausldsen. So wird
eventuell die Verzinsung der
Altersguthaben reduziert oder auf
die Teuerungsanpassung der Renten
verzichtet.

Ein weiterer indirekter Effekt kann
sich Gber den Umwandlungssatz (vgl.
Ziffer 3.8) ergeben. Dann namlich,
wenn der Stiftungsrat nicht nur den
technischen Zinssatz, sondern auch
den reglementarischen Umwand-

lungssatz fur den Gberobligatori-
schen Bereich senkt. Normalerweise
wird bei einer Senkung des techni-
schen Zinssatzes auch der Umwand-
lungssatz gesenkt (zumindest bei
sogenannten umhdllenden Kassen
bzw. im Uberobligatorischen
Bereich). Dies entspricht einer
nachhaltigen Veranderung der neu
entstehenden Verbindlichkeiten und
damit des Deckungsgrades und der
Sollrendite. Sollte der Stiftungsrat
nur den technischen Zinssatz
reduzieren, den Umwandlungssatz
jedoch unverandert belassen,
ergadben sich bei jeder Alterspensio-
nierung Verluste fur die Pensions-
kasse.

Fazit:

Eine dauerhafte Absenkung des
technischen Zinssatzes fuhrt zu einer
Zunahme der Verbindlichkeiten und
damit zu einer einmaligen Reduktion
des Deckungsgrades und der
Sollrendite. Umgekehrt wiirde eine
Erhéhung des technischen Zinssatzes
zu einer Verbesserung des Deckungs-
grades fuhren, gleichzeitig aber auch
bewirken, dass eine hohere Sollrendi-
te erwirtschaftet werden muss, um

21 Alex Schiess und Alex Keel, Der Einfluss des technischen Zinssatzes, Effekte einer
Anderung bei statischer und dynamischer Betrachtung, Schweizer Personalvor-

sorge, Seite 61f
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den Verpflichtungen nachzukom-
men. Ausserdem sind Effekte auf
weitere Grossen, beispielsweise den
Umwandlungssatz, denkbar.

3.8. Umwandlungssatz

Es ist zwischen dem reglementari-
schen und dem gesetzlichen
BVG-Umwandlungssatz (UWS) zu
unterscheiden. Der gegenwartig
geltende BVG-UWS fir Manner im
Alter 65 liegt bei 7%. Bereits im
Gang ist eine Anpassung, die zu
einem Satz von 6,8% fuhrt. Der
Bundesrat wollte den gesetzlichen
BVG-UWS der zweiten Saule bis zum
Jahr 2016 auf 6,4% senken, was in
der Volksabstimmung vom

7. Marz 2010 jedoch abgelehnt
worden ist.

Die Senkung des BVG-UWS wirkt
sich bei Pensionskassen, welche
lediglich das vom BVG her geforderte
Minimum leisten, auf die Renten aus.
Dies gilt auch fur Kassen, die den
obligatorischen und tUberobligatori-
schen Teil der Altersguthaben
getrennt fuhren (Split-Lésung); bei
diesen wirkt sich die Senkung des
BVG-UWS auf den obligatorischen
Teil aus. Werden die obligatorische
und die Uberobligatorische Vorsorge
wie bei PUBLICA «umhdillend»

24

durchgefuhrt, sind tiefere reglemen-
tarische UWS als der BVG-UWS
zugelassen — vorausgesetzt, die
Altersrente ist mindestens gleich
hoch wie die BVG-Altersrente. Bei
PUBLICA (bzw. dem Vorsorgewerk
Bund), welche mit ihren tberobliga-
torischen Leistungen Uber dem
BVG-Minimum liegt, wirkt sich die
Senkung des BVG-UWS somit nicht
auf die Altersrenten aus. Sinken die
Renten infolge der Senkung des
UWS, wirkt sich dies langerfristig
auch auf den Deckungsgrad der
Kasse aus. Allerdings ist die Auswir-
kung auf den Deckungsgrad
kurzfristig gering, da sich die
Senkung des UWS nur auf die
Renten der neuen Rentenbeziehen-
den auswirkt. Renten, die bereits in
den Vorjahren zu laufen begonnen
haben, andern sich wegen der
Senkung des UWS nicht. Auch die
Hohe der Altersguthaben der aktiven
Versicherten bleibt unverandert. Je
mehr in den Folgejahren der Anteil
der Rentenbeziehenden steigt,
welche die Renten aufgrund des
niedrigeren UWS erhalten, desto gro-
sser wird die Auswirkung auf den
Deckungsgrad sein.

Eine dauerhafte Erhéhung der
nominalen Zinsen wirde zunachst
dem Druck fur eine weitere Senkung
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des Umwandlungssatzes entgegen-
wirken, bevor sie zu einer Erhéhung
des Umwandlungssatzes fihren
warde. Der Verzicht auf die Erho-
hung des Umwandlungssatzes oder
eine Verzdgerung der Anpassung
wirkt sich langerfristig positiv auf den
Deckungsgrad aus — mit einem
entsprechenden Kaufkraftverlust bei
den Renten.

Die Interessen verschiedener
Generationen beziehungsweise
Alterskategorien stehen einander
bezlglich der verschiedenen
Massnahmen bisweilen entgegen.
Bei einer Beurteilung ist aber auch zu
berticksichtigen, dass verschiedene
Alterskategorien finanziell miteinan-
der verwoben sind oder in einem
Haushalt zusammengefasst sein
kénnen. Fur die Analyse 6konomi-
scher Entscheide und der Inzidenz
von Massnahmen durfte dies
bedeutsam sein. Beispielsweise
tendieren Eltern dazu, auch die
Interessen ihrer Kinder oder die
Kinder, die Interessen ihrer Eltern

wahrzunehmen. Dazu kommt, dass
Uber den Transmissionskanal der
Erbschaft eine Umverteilung von
Vermogen stattfindet, welche die
Betroffenheit einzelner Alterskatego-
rien (im Durchschnitt) mitbeeinflus-
sen durfte.

3.9. Aufgaben der Akteure bei
Unterdeckung?

Die Aufsicht Uber die Pensionskassen
ist kantonal organisiert. In der Folge
wird beispielhaft die Regelung im
Kanton Zurich vorgestellt. In den
Grundztgen stimmen diese Regelun-
gen mit jenen in anderen Kantonen
Uberein. Das Bundesamt fur
Sozialversicherungen beaufsichtigt
ausschliesslich die sehr grossen Pensi-
onskassen (PUBLICA, PK SBB, PK
Post), welche von nationaler
Bedeutung sind. Im Zuge der
Strukturreform der beruflichen
Vorsorge werden jedoch auch diese
Pensionskassen kinftig den kantona-
len/regionalen Aufsichtsstellen zuge-
wiesen.

22 Erich Peter, Unterdeckung und Sanierung — Rechte und Pflichten der Vorsorgeein-
richtung, aus: Amt fur berufliche Vorsorge und Stiftungen des Kantons Zurich (BVS),
Informationstage 2010 zur beruflichen Vorsorge, 12., 21. Januar, 11. Februar und

3.Mérz 2010, S. 46ff.
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Vorsorgeeinrichtung/ Oberstes
Organ

Die Vorsorgeeinrichtung hat dafiir zu
sorgen, dass auch bei einer Unterde-
ckung die Leistungen im Rahmen des
BVG bei Falligkeit sichergestellt
sind.?? Sie hat verstarkt darauf zu
achten, dass bei der Vermogensanla-
ge die Sicherheit der Erfullung der
Vorsorgezwecke gewahrleistet ist.?4.

Die Vorsorgeeinrichtung hat zudem
Massnahmen zu ergreifen, um die
Unterdeckung in einer angemesse-
nen Frist zu beheben. Als angemes-
sen gilt eine Frist von 5 bis 7 Jahren.
Eine Erstreckung der Frist auf 10
Jahre soll die Ausnahme sein und nur
dort greifen, wo eine Sanierung
innert 5 bis 7 Jahren zu einer
unbilligen Harte fur die Arbeitneh-
mer fihrt und die finanziellen
Maglichkeiten des Arbeitgebers
Ubersteigt.

Die Vorsorgeeinrichtung hat die
Aufsichtsbehorde, den Arbeitgeber,
die Versicherten sowie die Rentnerin-
nen und Rentner tber das Ausmass
und die Ursachen der Unterdeckung
sowie Uber die ergriffenen Massnah-
men zu informieren.

23 Artikel 65 Absatz 1 lit. ABVG
24 Weisungen des BR (FN 2), Ziff. 225.
25 Art. 41 a Abs. 1 BVV2.
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Die Unterdeckung ist der Aufsichts-
behorde durch die Vorsorgeeinrich-
tung spatestens sechs Monate nach
Abschluss des Geschaftsjahres,
zusammen mit der Jahresrechnung
zu melden. Vorsorgeeinrichtungen
unter Aufsicht des Amtes fur
berufliche Vorsorge und Stiftungen
des Kantons Zurich (BVS) erftllen
ihre Meldpflicht mit dem dafur
vorgesehenen Meldefomular. Das
Meldeformular ist vollstéandig und
korrekt auszufullen und von der
Vorsorgeeinrichtung sowie vom
Experten fur berufliche Vorsorge
rechtsgultig zu unterzeichnen.

Experte fir berufliche Vorsorge

Der Experte fur berufliche Vorsorge
hat bei Vorliegen einer Unterdeckung
zuhanden der Vorsorgeeinrichtung
jahrlich einen versicherungstechni-
schen Bericht zu erstellen?. Fur
Vorsorgeeinrichtungen unter der
Aufsicht des BVS umfasst das
aufgrund der neuen gesetzlichen
Bestimmungen Uberarbeitete
Meldeformular die von Art. 41 a
BVV2 geforderte Berichterstattung
des Experten fur berufliche Vorsorge.
Mit der rechtsgiltigen Unterzeich-
nung des Meldeformulars erfullt der
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Experte seine Berichts- und Bestati-
gungspflicht gegentber dem BVS.
Ein umfassenderes versicherungs-
technisches Gutachten ist im Falle
einer Unterdeckung immer dann
zusatzlich erforderlich, wenn als
deren Ursache ein fehlendes
finanzielles Gleichgewicht (techni-
sches Finanzierungsdefizit) nicht
auszuschliessen ist. Der Experte hat
gegeniber der Aufsichtsbehorde
eine Anzeigepflicht, wenn die
Vorsorgeeinrichtung keine oder
ungenligende Massnahmen ergreift,
um die Unterdeckung zu beheben
(Art. 41 a Abs. 3 BVV2).

Kontrollstelle

Im Falle einer Unterdeckung,
spatestens jedoch bei ihrer ordentli-
chen Prifung, klart die Kontrollstelle
ab, ob die Meldung an die Aufsichts-
behorde nach Art. 44 BVV2 erfolgt
ist. Bei fehlender Meldung erstattet
die Kontrollstelle der Aufsichtsbehor-
de unverzuglich Bericht. Sie weist das
oberste Organ der Vorsorgeeinrich-
tung auf diesen Mangel und allfallige
Mangel im Massnahmenkonzept hin
(Art. 35 a Abs.3 BVV2).

Die Kontrollstelle muss in ihrem
jahrlichen Bericht bei Unterdeckung
insbesondere festhalten, ob die
Anlagen mit der Risikofahigkeit der
Vorsorgeeinrichtung im Einklang
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stehen und die Artikel 49a und 50
BVV2 eingehalten sind. Dabei sind
die Angaben zu den Anlagen beim
Arbeitgeber gesondert darzustellen.
Die Kontrollstelle halt ebenfalls fest,
ob die Massnahmen zur Behebung
der Unterdeckung vom zustandigen
Organ unter Beizug des Experten fiir
berufliche Vorsorge beschlossen, im
Rahmen der gesetzlichen Bestim-
mungen und des Massnahmenkon-
zeptes umgesetzt und die Informati-
onspflichten eingehalten wurden.
Zudem halt die Kontrollstelle fest, ob
die Wirksamkeit der Massnahmen
zur Behebung der Unterdeckung
Uberwacht wird und die Massnah-
men bei veranderter Situation
angepasst wurden (Art. 35 a Abs.2
Bst. a—c BVV2). Diese Mindestanfor-
derungen an die Prufungshandlun-
gen sind nicht abschliessend. Zudem
kdnnen bei Bedarf unterjahrige
Prafungshandlungen angezeigt sein.
Die Treuhand-Kammer hat fur
Vorsorgeeinrichtungen in Unter-
deckung ein spezielles Mustertestat
entworfen. Kontrollstellen von
Vorsorgeeinrichtungen unter
Aufsicht des BSV haben zwingend
dieses Mustertestat zu verwenden.

Aufsichtsbehérden
Weder das BVG noch die BVV2

sprechen sich explizit Uber die
Aufgaben der Aufsichtsbehorden bei
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Unterdeckung aus. Gewisse Pri-
fungspflichten ergeben sich immer-
hin indirekt aus den gesetzlich
statuierten Informationspflichten
(Art. 65¢c Abs.2 BVG und Art. 44
BVV2). Die Weisungen des Bundesra-
tes halten unter dem Titel «Aufga-
ben der Aufsichtsbehorde im
Besonderen» fest, dass diese zu
prifen haben,

ob die Kontrollstelle und der
Experte fur berufliche Vorsorge
ihre Aufgaben gemass Art. 35a
und 41a BVV2 erfillen,

ob das Massnahmenkonzept die
weiteren Unterlagen und die
Angaben gemass Ziff. 222 der
Weisungen des Bundesrates
(aktueller versicherungstechni-
scher Bericht, Massnahmenkon-
zept, Nachweis der Deckung des
absehbaren Liquiditatsbedarfes,
Deckungsgrad nach Art. 44 BVV2,
Ursachen der Unterdeckung,
wesentliche Vorkommnisse nach
Bilanzstichtag, Informationskon-
zept) vorliegen,

ob die Sanierungsmassnahmen
rechtzeitig und reglementarisch
vorgesehen sind,

e ob die Mittel zur Erreichung der
Ziele im Konzept schlissig
dargelegt sind,

e ob die Akteure (Vorsorgeeinrich-
tung, Kontrollstelle und Experte)
gemass gesetzlicher Rollenvertei-
lung einbezogen sind, d.h. das
Massnahmenkonzept unter
Einbezug des Experten und
allenfalls weiterer Fachpersonen
(wie Anlageexperten) erstellt
wurde und die Kontrollstelle das
Vorliegen der entsprechend
protokollierten Beschlisse des
obersten Organs gepruft hat,

e und ob die Vorsorgeeinrichtung
Uber die Wirksamkeit der
Massnahmen regelmassig Bericht
erstattet.

Bei der Priifung des Massnahmen-
konzeptes durch die Aufsichtsbehor-
de handelt es sich um eine reine
Rechts- und nicht um eine Ermes-
senskontrolle?®. Die Aufsichtsbehor-
de nimmt nur Aufgaben der
Rechtskontrolle und Beratung wahr.
Das Massnahmenkonzept bedarf
keiner behordlichen Genehmigung.
Das BVS beurteilt daher nicht das
vom Stiftungsrat angewandte

26 Botschaft Sanierungsmassnahmen (FN 35), Ziff. 2.1.3., BBI 2003 6418.
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Ermessen, sondern priift nur, ob
dieser mit dem Sanierungskonzept
das Recht, d.h. Gesetz, Verordnung,
Urkunde oder Reglement einhélt. Ein
Ermessensmissbrauch muss von der
Behorde ebenso korrigiert werden
wie ein anderer Rechtsmangel. Bei
der Prfung der Ausgewogenheit
des Konzeptes geht es um die
Kontrolle der Umsetzung einer
rechtlichen Bestimmung, d.h. um
eine Rechtskontrolle.
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Fazit: Im Fall einer Unterdeckung
mussen nicht automatisch Massnah-
men zur Verbesserung der finanziel-
len Situation der Kasse ergriffen
werden. Dies gilt insbesondere dann,
wenn das oberste Organ und der
Experte fur berufliche Vorsorge der
Meinung sind, dass sich der De-
ckungsgrad auch ohne besondere
Massnahmen erholen wird.
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Wahrend die berufliche Vorsorge als
Kapitaldeckungsverfahren ausgestal-
tet ist, funktioniert die AHV im
Umlageverfahren. Das heisst, die
Summe der monatlich ausbezahlten
AHV-Renten wird mit laufenden
Einnahmen und nicht mit Einnahmen
aus dem Kapitalstock finanziert. Der
individuelle Rentenanspruch wird
durch zwei Faktoren bestimmt: durch
die anrechenbaren Beitragsjahre und
durch das massgebende durch-
schnittliche Jahreseinkommen.
Betreuungs- und Erziehungsarbeit
werden als Zuschldge zum Erwerbs-
einkommen berlcksichtigt.

Die AHV-Renten werden alle zwei
Jahre Uber den Mischindex an die
Entwicklung der Teuerung und der
Lohnentwicklung angepasst. Das
Verfahren des Mischindexes fuhrt
dazu, dass der Anstieg der Konsu-
mentenpreise vollstandig und der
Anstieg der Realléhne zu 50% an die
Renten weitergegeben werden?’.
Wenn die Nominalléhne einen
vollstandigen Teuerungsausgleich

4. Umlagefinanzierte Versicherungen

erfahren, bedeutet dies, dass die
Renten ebenfalls vollsténdig an die
Teuerung angepasst werden und
allenfalls noch weiter ansteigen — un-
ter Berticksichtigung der erwahnten
zeitlichen Verzégerung. Wenn die
Nominalléhne Gberhaupt nicht an
die Teuerung angepasst werden, so
erfolgt bei den Renten dennoch ein
Ausgleich im Umfang der gesamten
Teuerung.

Werden bei anziehender Teuerung
die Lohne und damit auch die
Beitragszahlungen der Aktiven an die
Inflation angepasst, so verbessert
dies die finanzielle Situation der
ersten Saule héchstens temporar,
weil nach spatestens zwei Jahren
auch die Renten an die Teuerung
angepasst werden. Ein fehlender
Teuerungsausgleich bei den Lohnen
wirkt sich demgegentber belastend
auf die finanzielle Situation der AHV
aus, weil die Beitrage (als Lohnbe-
standteil) nicht zunehmen, wéhrend
die Renten an die Inflation angepasst
werden.

27 Der Mischindex ist gem. Art. 33ter AHVG definiert als der Durchschnitt der
Konsumentenpreisteuerung (LIK) und des Anstiegs des Lohnidex des seco (LIK/2 +
Index/2). Letzterer aber kann als Summe des realen Lohnanstiegs und der Inflation
verstanden werden. Daraus folgt algebraisch, dass der Mischindex aus der Summe
(1) des Preisanstiegs und (2) der Halfte des Reallohnanstiegs besteht. Gemass Art.
112 Abs. 2 Ziff. d der Bundesverfassung ist jedoch immer mindestens die gesamte

Teuerung auszugleichen.
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5. Fazit

Fazit

Das Platzen der Finanzmarktblase
fuhrte bis anhin bereits zu einem
erheblichen Verlust von Vermogen.
Dies durfte vorab Folgen fr die
Anleger auf den Finanzmarkten
haben (Sparer). Dazu zahlen in der
Schweiz insbesondere die Vorsorge-
werke der 2.Saule. Uber die steigen-
de Staatsverschuldung (negatives
Sparen) sind auch zukinftige
Steuerzahler und Empfanger
staatlicher Leistungen (z.B. zukUnfti-
ge AHV-Rentner) direkt betroffen,
allerdings ist die Schweiz von
Haushaltsproblemen weniger
betroffen als andere Industriestaaten.
Dort kénnte mit sinkenden realen
Renditen gerechnet werden. Eine
ansteigende Inflation ist angesichts
der bestehenden Ungleichgewichte
in den Staatshaushalten, Zahlungsbi-
lanzen und der gestiegenen privaten
Verschuldung ein denkbares
Szenario.

Steigende Inflation fuhrt bei den
Pensionskassen durch sinkende
Vermogen unmittelbar zu Verlusten
und der Deckungsgrad durfte
kurzfristig sinken. Bei einer Marktbe-
wertung des Vermdgens fuhren die
steigenden Zinsen zu Kapitalverlus-
ten, die von der Hohe des Zinsan-
stiegs und der Duration des Portfo-
lios abhdngig sind. Den Kursverlusten
stehen jedoch héhere Renditen bei
den neu investierten Mitteln
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gegenuber. Die Dauer der Erholungs-
periode hangt von der Duration des
Obligationenportefeuilles ab. Die
Auswirkung eines Zinsanstieges auf
die anderen Anlageklassen durfte
geringer sein.

Werden Obligationen bis zum Verfall
gehalten, wird in der Regel der
Nominalwert zurtickbezahlt. Werden
die Obligationen zu Marktpreisen
bilanziert, wie dies vom Gesetz
gefordert wird, fuhrt dies im
Vergleich dazu zu grésseren Schwan-
kungen des Vermogens bzw. des
Deckungsgrades der Kasse. Eine
Abkehr von der Bewertung der
Obligationen zu Marktpreisen wadre
mit anderen Nachteilen verbunden.
Bei einer Bewertung der Obligatio-
nen bzw. des Anlagevermogens zu
Marktpreisen ist jedoch zu empfeh-
len, dass aufgrund des tieferen
Deckungsgrades nicht Uberreagiert
wird, wenn mittel- bis langerfristig
mit einer Erholung der Kurse
gerechnet werden kann. Wenig
erfolgversprechend ist auch die
taktische Reduktion der Duration, da
diese voraussetzt, dass die Zinsen
prognostiziert werden kénnen. Eine
zielfhrende Massnahme gegen
steigende Zinsen ist dagegen eine
strategische Reduktion des Zinsrisi-
kos, insbesondere durch eine
Reduktion des Obligationenanteils
am Wertschriftenportefeuille der
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Kasse. Bei einer entsprechenden
Repositionierung eines Anlageporte-
feuilles waren jedoch auch die
jeweiligen Risiken von anderen
Anlagekategorien gegen ein
gestiegenes Zinsrisiko abzuwagen.

Bei einer Berechnung des Deckungs-
grades, welche auf dem risikoarmen
Marktzinssatz beruht, (sog. «6kono-
mischer Deckungsgrad») stellen
steigende Zinsen kein Risiko fur die
Pensionskassen dar, da ihre Verbind-
lichkeiten mit steigenden Marktzin-
sen starker sinken als die Vermogens-
anlagen.

Im Falle eines kleineren Deckungs-
grades bzw. einer Unterdeckung
kénnen Kassen im Beitragsprimat
die Verzinsung der Altersguthaben
senken, um ihre finanzielle Situation
zu verbessern Fur die Versicherten ist
dies selbstverstandlich unvorteilhaft.
Fur Kassen im Leistungsprimat
besteht diese Moglichkeit nicht.

Bei einer andauernden Inflation bzw.
einem anhaltend hohen Zinsniveau
passen Pensionskassen eventuell
ihren technischen Zinssatz an. Dies
wirkt sich bei Leistungsprimatkassen
starker auf den Deckungsgrad aus als
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bei Beitragsprimatkassen. Eine
Erhéhung des technischen Zinssatzes
flihrt zwar zu einer einmaligen und
sofortigen Verbesserung des
Deckungsgrades. Gleichzeitig wird
jedoch auch die Soll-Rendite erhoht,
welche die Kasse zur Finanzierung
ihrer Verpflichtungen erwirtschaften
muss. Die Erhdhung des technischen
Zinssatzes ist somit keine Sanierungs-
massnahme.

Falls ein Teuerungsausgleich auf die
Lohne gewahrt wird und der
Reallohnanstieg verhalten ausfallt,
sind Versicherungen im Umlagever-
fahren dem Inflationsrisiko ver-
gleichsweise stark ausgesetzt. Auf
der Ausgabenseite erfahren die
Rentenzahlungen der AHV immer
einen Teuerungsausgleich, auch
wenn die Realldhne nicht ansteigen,
wahrend auf der Einnahmenseite die
Beitragszahlungen der Aktiven nur
dann ansteigen, wenn auch deren
Léhne einen Teuerungsausgleich
erhalten. Dieser Teuerungsausgleich
ist jedoch von Lohnverhandlungen
abhangig, bei welchen auch andere
Faktoren, wie die Gewinnerwartun-
gen der Unternehmen eine Rolle
spielen kénnen.
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