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Das kapitalgedeckte Vorsorgesystem der Schweiz
gilt international als Erfolgsmodell. Und auch selber

sparen wir nicht

mit Lob. Zu Recht?

4 Sorgenkind Altersvorsorge

Heinz Zimmermann

1) OECD, Global
Pensions Statistics,
aktualisierte Werte
online. Der
Kapitalbestand bezieht
sich auf Ende 2009,
die Bevolkerungszahl
auf Ende 2008.

2) OECD, Pensions
at a Glance,

Ausgabe 2009.

Das Vorgehen istdenkbar simpel. Die Kommission
fiir berufliche Vorsorge macht einen Vorschlag
zum BVG-Mindestzinssatz, der Bundesrat segnet
ihn ab. Letzten Herbst wurde solcherart politisch
testgelegt, dass der diesjahrige Mindestzinssatz
2 Prozent betrage. Dass eine Fachkommission
entscheidet, den jahrlichen Mindestzinssatz fiir
die Guthaben beitragsorientierter Einrichtungen
tiber der Rendite zehnjihriger Bundesobliga-
tionen anzusetzen, ist das eine (und schon be-
denklich genug). Dass diese Entscheidung weder
offentlich kommentiert, noch kritisiert, noch
angefochten wird, ist die andere und eigentlich
interessantere Feststellung. Vielleicht gibt es ja
wichtigere Themen bei der Vorsorgediskussion
als die Hohe der anzuwendenden Verzinsungs-
und Umwandlungssitze. Jedoch lehren uns die
Diskussion und das Abstimmungsergebnis vom
Mirz 2010 zur Senkung des Mindestumwand-
lungssatzes das Gegenteil: wie haben sich Me-
dien, Vorsorgeeinrichtungen und Parteien tiber
den «Fehlentscheid» der Bevolkerung enerviert!
Wihrend der Volksentscheid als symptomatisch
fiir die Kurzsichtigkeit und das Unverstindnis
der breiten Masse fiir die Probleme der Vorsorge
gewertet wurde, echauffiert sich kaum jemand
tiber das kurzfristige Kalkiil bei der zustindigen
Fachkommission.

Wir stehen vor dem Puzzle, dass sich einerseits
die Bevélkerung zunehmend Sorgen iiber die Si-
cherheit der Vorsorge macht, dass aber ander-
seits eine kollektive Verdringung der Probleme
und Reformunwilligkeit bei den massgeblichen
Akteuren — den Experten und Politikern — fest-
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zustellen ist. Das «beispielhafte Erfolgsmodell»
wird von Behorden und Politikern auch nach
einem Vierteljahrhundert in ritueller Manier
beschworen, aber die Frage nach Wirkungsgrad
und volkswirtschaftlicher Effizienz ist iiberfillig.
Im neusten Sorgenbarometer der Credit Suisse
liegt die Altersvorsorge hinter der Arbeitslosigkeit
auf dem zweiten Platz und wird von 45 Prozent
der Befragten als Sorgenkind erwihnt — vor dem
Gesundheitswesen (41 Prozent) oder der sozialen
Sicherheit (37 Prozent).

Zweifellos haben Bevolkerung und Unterneh-
mungen mit der zweiten Sdule im internationalen
Vergleich einen beachtlichen Kapitalstock aufge-
baut; mit rund 80’000 Euro pro Kopf der Bevdl-
kerung weist die Schweiz einen Spitzenplatz auf.!
Nur muss der Kapitalstock ins Verhiltnis zu den
angestrebten Altersleistungen gesetzt werden. In
Anbetracht des international hohen Lohnniveaus
und der hohen Lebenserwartung der Bevilke-
rung liegt die Bruttoersatzquote mit 58 Prozent
knapp unter dem OECD-Durchschnittswert von
59 Prozent und mehr als bloss knapp unter dem
in der Schweiz angestrebten Wert von 60 (bei ho-
hen) resp. 80 Prozent (bei mittleren und tiefen
Einkommen).? Immerhin ist festzuhalten, dass
im Vergleich zu den meisten anderen Staaten der
kapitalgedeckte gegeniiber dem umlagefinanzier-
ten Anteil sehr hoch ausfillt, was ein nachhaltiges
System verspricht — sofern alles so bleibt, wie es ist.

Die Vergangenheit ist jedoch ein schlechter
Indikator fiir die zukiinftige Bewihrung des Sy-
stems. Zunichst befindet sich dieses immer noch
in der Aufbauphase des Kapitalstocks; dies wird
sich in den nichsten zwei Jahrzehnten dndern,
wenn die Baby-Boomer ins Rentenalter kom-
men und die geburtenschwachen Jahrginge den
Arbeitsmarkt dominieren. Zudem wurde das
BVG-Obligatorium Mitte der 1980er Jahre zu
einem denkbar giinstigen Zeitpunkt eingefiihrt,
als die Kapitalanlagen vom kriftigen Boom an
den Finanzmirkten profitieren konnten. Trotz
schwarzem Montag, Inflation, Zahlungskrise
in einigen Wachstumsmirkten, Platzen der In-
ternetblase und gegenwirtiger Finanzkrise liess
sich seit 1985 an den Aktien- und Obligationen-
mirkten eine Rendite erzielen, die deutlich iiber
den technischen Anforderungen der Kassen liegt,
die sich aus den Leistungsversprechen ergeben.
Hitte zum Beispiel eine Vorsorgeeinrichtung
Ende 1985 ihr Kapital zu 30 Prozent in schwei-
zerische Aktien und zu 70 Prozent in schweizeri-
sche Obligationen investiert, so wiirde sie Ende
2009, bei jahtlichem rebalancing, einer jahrlichen
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3) Fiir eine ausfiihrliche
Diskussion der
demographischen
Effekte eines
kapitalgedeckten
Vorsorgesystems siche:
Bérsch-Supan, A, F.
Heiss, A. Ludwig und
J. Winter: «Pension
Reform, Capital
Markets, and the Rate
of Return». In:
German Economic

Review 4 (2003).

Leistungsgutschrift von 4 Prozent und Verwal-
tungskosten von 1 Prozent, immer noch einen
Deckungsgrad von 122 Prozent aufweisen. Ob
die Kapitalmirkte in den nichsten Jahrzehnten
solch komfortable Leistungen ermdglichen, ist zu
bezweifeln. Auf keinen Fall diirfen Leistungsga-
rantien abgegeben werden, die auf diesen histori-
schen Vorgaben beruhen.

Es liegt im Wesen ecines kapitalgedeckten
Vorsorgesystems, dass die Produktivitit des Ka-
pitalstocks, unter Einbezug der damit verbunde-
nen Risiken, letztlich die Hohe der spiteren Lei-
stungen bestimmt. Wenn Leistungen tiberhaupt
garantiert werden sollen, dann kann dafiir nur
die Hohe des risikolosen Zinssatzes massgebend
sein, der fiir den jeweiligen Leistungshorizont am
Kapitalmarke gilt. Dass das Vorsorgekapital zur
Sicherstellung solcher Garantien im Sinne einer
risikolosen Anlage in langfristige Staatsanleihen
investiert werden muss, ist mehr als ein Schon-
heitsfehler eines kapitalgedeckten Systems; denn:
gehoren Staatsschulden zum Nettovermogen und

Wenn Leistungen tiberhaupt garantiert werden
sollen, dann kann dafiir nur die Hohe des
risikolosen Zinssatzes massgebend sein.
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damit zum Kapitalstock einer Volkswirtschaft?
Schiirt der (nominelle) Sicherheitsanspruch bei
den Rentenversprechen nicht geradezu den An-
reiz zu vermehrter 6ffentlicher Verschuldung?
Kénnen die 6ffentlichen Haushalte den gefor-
derten Sicherheitsanspruch tiberhaupt erfiillen?
Die aktuelle Zahlungskrise europiischer Staaten
zeigt, dass es sich dabei um zentrale Fragestellun-
gen hinsichtlich eines kapitalgedeckten Vorsorge-
systems handelt.

Der Vorzug eines kapitalgedeckten gegeniiber
einem umlagefinanzierten Vorsorgesystem ergibt
sich daraus, dass in einer wachsenden Wirtschaft
bei der Rentenfinanzierung von einer hohen Ver-
zinsung des Realkapitals profitiert werden kann.
Bei relativ beschrinktem Kapitalangebot liegt die
Rendite auf den Investitionen iiber der Lohn-
wachstumsrate, die die implizite Rentabilitit auf
den Beitrdgen beim Umlageverfahren definiert.
Die Leistungsfahigkeit cines kapitalgedeckten
Rentensystems leitet sich also nicht her aus der
Verzinsung von Schuldtiteln des Staates, sondern
aus der erwarteten Rendite realwirtschaftlicher

Investitionen. Dass dies mit Risiken verbunden
ist, diirfte offensichtlich sein. Dabei werden die
demographischen Risiken hiufig unterschitzt; in
einer alternden Gesellschaft wird die Produktivi-
tit des Realkapitals gegeniiber jener von Arbeit
schwer einzuschitzen sein, héchstwahrscheinlich
aber sinken (da viel Kapital, aber wenig Arbeit
vorhanden ist). Wir haben das scheinbare Para-
dox, dass eine alternde Gesellschaft zur Finanzie-
rung der Renten just in dem Zeitpunkt auf die
Ertrige des von ihr angesparten Kapitalstocks
angewiesen wire, wenn — etwas tiberspitzt formu-
liert — dieser keinen realwirtschaftlichen Nutzen
mehr stiftet. Das Problem lisst sich natiirlich 16-
sen, wenn der Kapitalstock frithzeitig dort in der
Welt investiert wird, wo Arbeitskrifte reichlich
vorhanden sind und Kapital knapp ist, also in den
Schwellenmiirkten.? Mit welchen Risiken diese
durchaus produktiven, mit hohen Ertragserwar-
tungen verbundenen Investitionen einhergehen,
vermogen die Erfahrungen der letzten 15 Jahre
aufzuzeigen. Am meisten profitiert die schweize-
rische Wirtschaft wohl als Standort internationa-
ler Gesellschaften — und hier sind nicht nur die
grossen Multis gemeint, sondern ebenso KMUs
und Jungunternechmungen mit internationaler
Ausrichtung. Aber klar ist: es handelt sich um
Risikokapital! Wer auf seinem Vermdgen eine
risikolose Verzinsung erwartet, hat etwas anderes
im Kopf als realwirtschaftliche Investitionen.

Ein kapitalgedecktes Vorsorgesystem erfor-
dert gerade in einer alternden Gesellschaft einen
hohen Grad an Mobilitit der Produktionsfakto-
ren; die volkswirtschaftlichen Ressourcen miissen
dort eingesetzt werden, wo sie knapp sind und
damit die hochste Produktivitit aufweisen. Die
Alternative dazu ist die Finanzierung der 6ffent-
lichen Verschuldung (durch Kauf von Staats-
anleihen) aus einem falschen Sicherheitsdenken
heraus — dagegen ist von Behorden und Politi-
kern kein grosser Widerstand zu erwarten, da dies
ihren Einflussbereich eher erhdht als schmilert.
Letztlich handelt es sich dabei um eine Aushoh-
lung der Kapitaldeckung durch eine verdeckte
Umlagefinanzierung. Es ist erschreckend, wie-
viele Regulierungselemente in den letzten Jah-
ren entstanden sind, die der Staatsverschuldung
nachfrageseitig Vorschub leisten, indem die
Schulden der 6ffentlichen Hand als vermeint-
lich risikolose Anlagen zur Sicherung nomineller
Verpflichtungen betrachtet resp. anerkannt wer-
den. Sollten Pensionskassen demnichst nach den
gleichen Grundsitzen wie Lebensversicherungs-
gesellschaften reguliert werden, so hitte dies fir
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das Anlageverhalten der Vorsorgeeinrichtungen
als langfristig orientierter Investoren verheerende
Konsequenzen.4

Um dies abzuwenden, muss Schluss sein mit
der Sicherheitsillusion, die das schweizerische
Vorsorgesystem vorgaukelt. Denn sie hilt die
Leute davon ab, friihzeitig den Einkommensri-
siken entgegenzuwirken, durch Altersarbeit, zu-
sitzliche personliche Ersparnis oder innovative
Formen der Kapitalbildung.

Damit wiirde sich auch der biirokratische
Aufwand eriibrigen, der sich aus der Uberwa-
chung von Deckungsanforderungen, den davon
abgeleiteten anlagepolitischen Folgerungen und
Sanierungen ergibt. Bereits ist namlich abschbar,
dass der nichste Schritt in der Bewertung der
— nach nicht nachvollziehbaren Kriterien — vor-
geschriebenen Zinsgarantien besteht, analog zur
oben angesprochenen Regulierung der Lebens-
versicherungen. Dies gilt es unter allen Umstin-
den zu vermeiden.

Es ist psychologisch nachvollzichbar, dass in
Zeiten der Krise und Unsicherheit das Bediirfnis
nach Sicherheit, nach einer sicheren Vorsorge,
besonders gross ist. Doch eine solche kann es in
einem kapitalgedeckten System nicht geben. Der
Kapitalmarkt ist ein denkbar ungeeigneter Me-
chanismus, um sozialpolitische Anliegen, wie je-
nes einer garantierten Mindestrente, umzusetzen.
So etwas lisst sich {iber ein Umlagesystem effizi-
enter erreichen: Leistungsgarantien werden tiber
den ordentlichen Budgetierungsprozess dem de-
mokratischen Willensbildungsprozess unterwor-
fen und sind in den Kostenfolgen transparenter.

Aus dkonomischer Sicht liegt der Konstruk-
tionsfehler des BVG darin, dass die Prinzipien
der klassischen Lebensversicherung auf die ein-
kommensabhingige Rentensicherung einer gan-
zen Volkswirtschaft tibertragen werden. Fiir viele
der mit einem Vorsorgesystem verbundenen Ri-
siken ist dies unmaoglich. Langlebigkeit lasst sich
versichern, solange sich die Lebenserwartung der
versicherten Bevolkerung nicht auf einen Schlag
gleichgerichtet verdndert. Systemische Risiken,
von denen simtliche Destinatire in genau der
gleichen Richtung betroffen sind, lassen sich
nicht versichern, hochstens umverteilen. Ein-
kommensschwankungen, Zinssatzverinderun-
gen, Kursverdnderungen an den Bérsen oder bei
Wahrungen zeichnen sich dadurch aus, dass sie zu
einem grossen Teil systemischer Natur sind.

Kurz, der Versicherungsgedanke, ein inhédren-
ter Bestandteil der zweiten Siule, lisst sich nicht
auf die aggregierten Risiken der Gesellschaft
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tibertragen, wenn diese iiber den Kapitalmarkt
abgesichert werden sollen.

Es besteht derzeit wenig Hoffnung, dass die
angesprochenen Konstruktionsmingel der beruf-
lichen Vorsorge erkannt, debattiert und die ndti-
gen Anpassungen in Angriff genommen werden.
Die vielfiltigen Reformansitze und Diskussions-
foren, wie etwa «Innovation zweite Siule», bilden
notwendige, aber nicht hinreichende Anstdsse
dazu. Die Reformresistenz des schweizerischen
Systems ergibt sich nicht nur aus der Komple-
xitdt der Vorsorgematerie an sich, sondern vor
allem auch aus der komplexen Ausgestaltung
des schweizerischen Systems. Diese Komplexitit
zeichnete bereits den langwierigen Entstehungs-
prozess des Gesetzes aus, dergegeniiber einfachere
Alternativen chancenlos blieben.> Das Argument,
wonach es darum ging, verschiedene existieren-
de Vorsorgemodelle unter einen einheitlichen
gesetzlichen Hut zu bringen, vermag wenig zu
tiberzeugen, im Gegenteil: eine an Prinzipien ori-
entierte Rahmengesetzgebung vermag der Vielfalt

DOSSIER Zeitbombe?

4) Angesprochen ist der
europiische Solvenz-
standard Solvency II
resp. der schweizerische
Solvenztest (SST).
Siche den Beitrag von
G. Fiirer und ]. Haegeli
in der NZZ vom

17. Dezember 2010
(«Problematische Prife-
renz fiir Staatsanleihen
unter «Solvency Il im
Versicherungssektor»).

5) Fiir eine Aufarbeitung
der Entstehungs-
geschichte des BVG
siche Liithje, G.:
«Reformprozess in der
betrieblichen Vorsorge
der Schweiz. Eine polit-
Skonomische Analyse».
Basel: Dissertation,

Universitit Basel, 2008.

Der Kapitalmarke ist ein ungeeigneter Mechanismus,
um sozialpolitische Anliegen, wie jenes

einer garantierten Mindestrente, umzusetzen.

von Systemen effizienter Rechnung zu tragen als
eine detailbehaftete Regulierung. Die Komplexi-
tit des BVG bringt ferner eine durch Experten
und Interessenvertreter dominierte Fachdiskus-
sion mit sich, bei der sich die breite Bevolkerung
ausgegrenzt fihlt. Je linger mit den Reformen zu-
gewartet wird, umso mehr werden in Anbetracht
der demographischen Entwicklung Meinungs-
und Mehrheitsbildung von den Begiinstigten
— den Rentnern — dominiert, was Reformen in
die angesprochene Richtung unwahrscheinlich
macht und die Gefahr der umlageorientierten
Entfremdung des Kapitalstocks weiter ansteigen
lisst. Bereits in den 1950er Jahren hat der deut-
sche Volkswirt Gerhard Mackenroth in seinem
Vergleich kapitalgedeckter und umlagefinanzier-
ter Vorsorgesysteme vor den politischen Begehr-
lichkeiten gewarnt, die das Vorhandensein eines
(hohen) angesparten Vorsorgekapitals weckt. Ein
aktueller Fall aus Osteuropa zeigt, dass es sich
dabei um keine Fiktion handelt.

HEINZ
ZIMMERMANN,
geboren 1958, ist
Professor und Leiter
der Abteilung fiir
Finanzmarkrttheorie an
der Universitit Basel.
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NovoArgumente ist ein unabhangiges
Debattenmagazin. Wir streiten fur
Fortschritt und Humanismus und
fiir eine bessere Zukunft durch mehr
Wachstum und Freiheit fiir alle.

Uns interessieren Fakten und nicht,
was das Stimmungsbarometer misst.
Dabei sind wir skeptisch gegeniiber
selbstgefalliger Volkserziehung,
bilirokratischer Kleingeistigkeit und
neoreligioser Moral. NovoArgumente

schaut genau hin, beschreibt und
analysiert. Wir wollen die Demokratie
mit neuem Leben fiillen, laden zur
offenen Debatte ein und bieten dabei
auch Raum fiur Standpunkte und Kontro-
versen, die die Pfade des Zeitgeistes
verlassen. Mitstreiter sind willkommen.

Novo-Argumente.com
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