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Generationensolidaritat in der

zweiten Saule

Wer die Risikotrager in der Pensionskasse sind und wie das Ausmass der
Transferzahlungen beziffert werden kann.

Die Solidaritat unter den Generationen ist ein hochaktuelles Thema, gerade auch, wenn
es um die Altersvorsorge geht. In der beruflichen Vorsorge stehen dabei drei Fragen im
Zentrum: Wer tragt das Risiko? Wer profitiert von Transferzahlungen? Und vor allem: Sind
diese Geldfliisse gewollt oder handelt es sich um systemverzerrende Verschiebungen? Die
Quantifizierung der Geldfliisse und die Analyse in einem realitdtsnahen Umfeld machen
Gréssenordnungen und Auswirkungen transparent. Dabei geht es nicht zuletzt darum,

ob durch einen einseitigen Geldfluss die Solidaritit strapaziert oder vielleicht sogar

uberstrapaziert wird.

650 - 700 Mrd. CHF an Vorsorgekapi-
talien liegen in der 2. Saule. In diesem
Topf kommt es bald zu grossen Verschie-
bungen: Wir ndhern uns dem Zeitpunkt,
zu dem der Zufluss an Beitragen und
Einkaufen die Abfliisse von Renten und
Kapitalauszahlungen erreicht oder sogar

Ubersteigt. Der Anteil der Rentnerkapi-
talien wird die 40%-Marke in der nahen
Zukunft Giberschreiten. In vielen Pensions-
kassen gibt es bereits negative Geldfliisse
mit erheblichen Folgen: die strukturelle
Risikofahigkeit sinkt durch den verkiirzten
Anlagehorizont.

Verschérft wird dieses Problem durch
das gegenwaértige Zinsumfeld: Die risi-
koarmen 10-jahrigen Zinsen bewegen
sich noch zwischen 1,1 und 1,5%. Um
die Verpflichtungen angemessen zu ver-
zinsen, missen Pensionskassen in einem
volatilen Aktienumfeld Anlagerisiken
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eingehen, die sich einige unter ihnen
wegen fehlenden Wertschwankungs-
reserven und abnehmender struktureller
Risikoféhigkeit gar nicht leisten kdnnen.
Andere sind sich der mdglichen Folgen
vielleicht gar nicht bewusst. Dazu kom-
men die politischen Herausforderungen,
wie sie zuletzt bei der Abstimmung tiber
die Senkung des Umwandlungssatzes
deutlich wurden: Durch die Debatten
Uber die Berechnungsannahmen und
die Verpolitisierung in der zweiten Saule
schwindet das Vertrauen der Destinatire.
Der zunehmende politische Druck auf die
Rahmenbedingungen vereinfacht weder
das System noch férdert er das Vertrauen.

Risikotrager in der
Pensionskasse

Die Pensionskasse (Stiftung) tragt ins-
gesamt das Risiko, die reglementarisch
versprochenen Leistungen auszahlen zu
kénnen. Sie ist eine Solidargemeinschaft
von einzelnen Risikotragern (siehe Grafik).
Einer der beiden Hauptrisikotrager ist der
Arbeitgeber. Er hat die Pensionskasse
gegriindet und wickelt mit ihr die beruf-
liche Vorsorge seiner Arbeitnehmenden
ab. Bei einer Unterdeckung wird er im
Rahmen der gesetzlichen oder auch wirt-
schaftlichen Mdglichkeiten iiber Zusatzfi-
nanzierungen mit seinen Arbeitnehmern
die Kasse sanieren. Konsequent wird in
den internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften diese Zusatzverpflichtung
in Geldwert quantifiziert und zwar un-
abhangig von der rechtlichen Situation,

dass die Vorsorgeverpflichtungen in
eigene Rechtstrager ausgelagert wor-
den sind. Der Arbeitnehmer ist an die
Pensionskasse iiber den Arbeitsvertrag
bzw. liber das Vorsorgereglement ange-
gliedert. Im Vorsorgereglement sind die
Leistungen und die Finanzierung sowie
die allfallige Sanierung der Pensionskasse
geregelt. Die Leistungen der Rentenbe-
ziiger sind durch das Vorsorgereglement
definiert und Rentner sind im heutigen
gesetzlichen Umfeld weitestgehend von
Sanierungsmassnahmen oder von einer
Zusatzfinanzierung geschiitzt. Die Pensi-
onskasse deckt die Risiken (im Bereich der
Vermdégensanlage und der biometrischen
Risiken) mit Riickstellungen und Reserven
selbst ab oder transferiert sie in addqua-
ter Form an externe Risikotrager.

Wie funktioniert nun eine
Transferzahlung?

Im Modell Iasst sich die Transferzah-
lungen anhand des Zinsrisikos und des
Langeleberisikos aufzeigen. Unter dem
Zinsrisiko versteht man das Erreichen einer
bestimmten Zielrendite, also des Ertrags,
der notwendig ist, um mit den definierten
Beitrdgen das finanzielle Gleichgewicht
der Pensionskasse zu gewahrleisten. Wird
die Zielrendite ibertroffen, so sind mehr
Mittel vorhanden, die fiir die Destinata-
re verwendet werden kénnen. Wird die
Zielrendite nicht erreicht, so hat die Soli-
dargemeinschaft die Differenz zu tragen,
entweder in Form einer Minderverzinsung
oder von zusétzlichen Beitragen.

Risikotrager in der Pensionskasse!
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Um die Generationensolidaritaten dar-
zustellen, verwenden wir ein Modell, das
durch eine Fortschreibung verschiedene
Parameter in einen wirtschaftlichen Zu-
sammenhang stellt und die Pensionskasse
auf der Zeitachse dynamisch entwickelt.
Die hauptsachlichsten Parameter sind
fiir das Vermégen die erwartete Anla-
gerenditen der verschiedenen Anlage-
kategorien, fiir die aktiven Versicherten
die Ein- und Austritte, Lohnerhéhungen
sowie fur die Rentenbeziiger Inflation,
Rentenentwicklungen und Langlebigkeit.
Die Ergebnisse zeigen unter anderem die
sich jahrlich verandernde Sanierbarkeit
der Kasse und ihre Zahlungsflisse. Diese
kénnen gemdss den heute erwarteten,
sich jéhrlich verandernden Zinskurven
diskontiert werden, so dass die Verpflich-
tungen der Kasse und ihre Risikofahigkeit
auch dkonomisch betrachtet werden. Die-
se Betrachtung kann und muss auf jede
Pensionskasse angewendet werden.

Die Zielrendite in unserem Modell ent-
spricht 4,0%. Diese Rendite wird den ak-
tiven Versicherten auf ihr Vorsorgekonto
gutgeschrieben. Diese Rendite ist eben-
falls fiir die Rentenbeziiger notwendig
(technischer Zins von 3,5% plus 0,5% fiir
die Abdeckung der Langlebigkeit). Wird
die Zielrendite erreicht, fliessen keine
Zahlungsstréme zwischen aktiven Versi-
cherten und Rentnern. Liegt sie darunter,
sind Finanzierungsdefizite die Folge. Die-
se missen von den aktiven Versicherten
durch eine Minderverzinsung oder durch
Zusatz-beitrage getragen werden. Auf
diese Weise werden die Transferkosten,
also die Solidaritat, im heutigen System
quantifizierbar. Auf analoge Weise wer-
den ebenfalls die Solidarititen bei der
Langlebigkeit sichtbar gemacht.

Das Ausmass der Solidaritat ist
abhangig von der Versicherten-
struktur der Pensionskasse.

Was sind nun die Folgen bei einem
Rentneranteil von 10%, 100% oder 300%?
Die Annahme ist, dass wahrend zehn auf-
einanderfolgenden Jahren eine Rendite
von 3,5% statt der nétigen Zielrendite
von 4,0% erwirtschaftet wird. In der Tabel-
le werden die Auswirkungen des Defizits
auf die Verzinsung des Startkapitals fiir
die aktiven Versicherten und damit die
Solidaritat in Form von Transferzahlungen
dargestellt.
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Rentner- Minderver- Kapital-verlust in Zusatzpramie
anteil zinsung der 10 Jahren in Prozent
Aktiv-Versich. vers. Lohn
10% . 0.8% -7.4% 1.8%
100% K 0.9% -8.3% 2.0%
300% 1.1% -10.1% 2.3%
Aus der Tabelle wird ersichtlich, das fir ~ sicherten zu Rentenbeziigern und umge- Kontakt
einen aktiven Versicherten in einem Be-  kehrt). Solidarititen sind Teil des Systems, Roland Schmid
stand mit einem Rentneranteil von 300% welches das Uberleben der Solidarge- . : .
(3x mehr Rentner als aktiven Versicherte) meinschaft Pensionskasse (zugunsten/ e.'d9~ dipl Pensionsver-
die jahrliche Minderverzinsung des Start-  zulasten von einzelnen Destinatiren bzw. sicherungsexperte,
: 5 . ; : ¥ A Aktuar SAV und
kapitals 1,1%, (bzw. eine Verzinsung von  Generationen) langfristig sichert. o
Geschaftsfiihrer

2,9% statt 4,0%) entspricht, was durch die
Minderverzinsung einen Kapitalverlust
von 10,1% in 10 Jahren zur Folge hat. Die
Minderverzinsung kdnnte aber mit einem
Zusatzbeitrag von 2,3% ausgeglichen
werden.

Analoge Ergebnisse werden bei der
vertieften Analyse der Kosten der Lang-
lebigkeit sichtbar, die ebenfalls durch
Minderverzinsung bzw. hohere Beitrage
von aktiven Versicherten und Arbeitge-
ber finanziert werden. Wir stellen heute
fest, dass grosse einseitige Solidaritats-
Strome das System geféhrden, da sich
die betroffenen Risikotrdger ungleich
behandelt fiihlen. Die momentanen Dis-
kussionen zeigen dies deutlich auf. Die
Pensionskasse als System der Risikoge-
meinschaft basiert auf Solidaritaten (z. B.
von unverheirateten aktiven Versicherten
zu Rentenbeziligern oder von aktiven Ver-

Diese Solidaritaten und der damit ver-

bundene Risikoausgleich sind allerdings in Swiss Life Pension Services AG
jeder Pensionskasse verschieden. In einer
BVG-Minimalkasse gibt es im heutigen
gesetzlichen Umfeld nur eingeschrankte
Optionen, um das Gleichgewicht wieder
herzustellen. Die Moglichkeiten in umhiil-
lenden Kassen sind grésser, vor allem aber
zulasten der aktiven Versicherten. Ange-
sichts des zunehmendem Rentneranteils, www.slps.ch
der heute nicht zur Sanierung beitragt, sind

Zins- und Langlebigkeitsrisiken abzubau-

en. Wenn im heutigen
Umfeld mit zu hohen
erwarteten Renditen
gerechnet wird, wird
die Solidaritat durch
hohe einseitige Trans-
ferkosten strapaziert
und es wird das Ent-
stehen von ,echten”
Beitragsprimatplanen
(ohne Solidargemein-
schaft) und freier
Pensionskassenwahl
gefordert.
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Im heutigen Umfeld
bedeutet die Reduk-
tion von Transferzah-
lungen eine Senkung
des  technischen
Zinssatzes. Zusatzli-
che unkontrollierte
Solidaritatsstrome L e s
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