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ot Problemstellung und Einfiihrung

— In den letzten zwanzig Jahren haben sich die privaten, meist
kapitaldeckungsorientierten Vorsorgesysteme hervorragend
entwickelt — im Gegensatz zu den staatlichen, meist umlage-
finanzierten Systemen. Eine wesentliche Rolle spielte dabei der
Boom der Aktienmirkte.

— Aufgrund der bekannten demographischen Perspektive einer
alternden Gesellschaft wird befiirchtet, dass in etwa zwanzig
Jahren ein substantieller Teil des fiir Vorsorgezwecke gedufneten
Kapitalstocks zur Leistungssicherung liquidiert werden muss.
Wie wirkt sich dies auf die Kapitalmirkte und die Sicherheit
der Vorsorgesysteme aus?

— Das schweizerische Vorsorgesystem gehort zu den interna-
tional bestentwickelten und héchstkapitalisierten Systemen, so
dass die Erkenntnisse und internationalen Erfahrungen gerade
fiir die Schweiz eine wichtige Rolle spielen.

— Noch grundsatzlicher stellt sich die Frage, ob die (impliziten)
Pramissen, welche dem schweizerischen (und anderen) Vorsorge-
systemen zugrunde liegen, zeitgemass sind, d.h. den Wandel
von Gesellschaft und Finanzdienstleistungen gentigend mit-
berucksichtigen.
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1.1 Problemstellung

Der Einbruch und die andauernde Stagnation der
Aktienmirkte hat mancherorts die Frage nach der
Sicherheit der Pensionsleistungen aufgeworfen. Der
Deckungsgrad® der Pensionskassen ist gegeniiber
fritheren Jahren deutlich gesunken, viele Kassen wei-
sen heute sogar eine Unterdeckung auf. Die Frage ist
verbreitet, ob eine Anpassung der Anlagestrategie —
konkret eine Reduktion des Aktienanteils — erforder-
lich ist, damit die projizierten Leistungen mit der er-
forderlichen Sicherheit erbracht werden konnen. Die
Sicherheit hat im schweizerischen System einen ho-
hen Stellenwert: Unabhingig vom Leistungs- oder
Beitragsprimatsystem hat der versicherte Arbeitneh-
mer einen Anspruch auf eine definierte Leistung, ent-
weder in Abhingigkeit des letztverdienten Lohnes

oder als Mindestverzinsung seiner Beitragszahlungen.

Doch diese Sicherheit gibt es nicht. Vollig unabhin-
gig von der jungsten Marktentwicklung stellt sich
die Frage nach der Stabilitat des Vorsorgesystems im
Zuge der demographischen Verianderungen, die sich
in den nachsten zwei oder drei Jahrzehnten ergeben wer-
den: Die Menschen leben linger und konnen ihren
Ruhestand langer geniessen, und gleichzeitig sinkt die
Geburtenrate. Andererseits sind sie im Rentenalter
gesiinder, besser ausgebildet, besser informiert —was
die adversen demographischen Effekte moglicherweise
etwas abschwicht. Der beschriebene demographi-
sche Trend zeichnet sich, mehr oder weniger ausge-
pragt und mit gewissen zeitlichen Verzogerungen, in
samtlichen westlichen Staaten ab, so dass eine Streuung
der demographischen Risiken innerhalb des westli-

chen Wirtschaftssystems unmoglich ist.

1 Darunter versteht man das Verhiltnis zwischen den Vermogenswerten und
dem Deckungskapital, welches den Barwert der spéter zu erbringenden
Pensionsleistungen ausdriickt.

Nun mag die Frage auf der Hand liegen, weshalb
das Pensionskassensystem iiberhaupt von demo-
graphischen Verinderungen betroffen sein sollte —
denn eine unverkennbare Starke eines auf Kapital-
deckung beruhenden Systems liegt doch gerade in
der Akkumulation eines Kapitalstocks, aus dem die
spateren Rentenleistungen bestritten werden! Die
Renten miissten so eigentlich unabhingig von der
Entwicklung der Zahl der Erwerbstitigen sein. Im
Unterschied dazu bezahlt beim Umlageverfahren die
erwerbstitige Bevolkerung direkt die Renten der
Pensionierten in Form einer Transferzahlung. Ein
sich stindig verschlechterndes zahlenmassiges Ver-
haltnis zwischen aktiver Bevolkerung und Rentnern
schligt sich dabei Jahr fiir Jahr — fiir jedermann er-
kennbar — im Budget der berufstitigen Bevolkerung
nieder. Die zunehmenden Finanzierungsprobleme der
staatlichen Altersvorsorge, welche fast iiberall nach
dem Umlagesystem organisiert ist (in der Schweiz
die AHV), bestiatigen diese Entwicklung. Demgegen-
tber verzeichnet das Kapitaldeckungsverfahren in
fast allen Lindern eine ungebrochene Erfolgsge-
schichte — die phantastischen Renditen, welche in den
achtziger und neunziger Jahren an den internationalen
Aktienmarkten erwirtschaftet werden konnten, schie-
nen die Uberlegenheit eines kapitalgedeckten Finan-
zierungssystems zu bestitigen. Zudem scheint schon
alleine die Tatsache, dass im einen System der volks-
wirtschaftliche Kapitalstock aufgebaut wird und im
andern nicht, fiir das Kapitaldeckungssystem zu spre-
chen — denn eine funktionierende Wirtschaft braucht

schliesslich Investitionen.
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Kapitalmarkt und Demographie

Es brauchte nicht den Borseneinbruch der letzten
Jahre, damit man sich der Abhingigkeit kapitalge-
deckter Vorsorgepline von der Kapitalmarktent-
wicklung bewusst wurde. Solche Wertschwankun-
gen miissen von den Vorsorgeeinrichtungen in ihre
langfristige Anlage-strategie einbezogen werden und
diirfen deren Leis-tungsfihigkeit nicht nachhaltig
tangieren. Immerhin ist die Feststellung interessant,
dass die Relevanz des Kapitalmarktes in der schwei-
zerischen Vorsorgediskussion noch heute regelmais-
sig unbeachtet bleibt.*

Vielmehr sind mittlerweile Zweifel dartiber entstan-
den, ob das Kapitaldeckungsverfahren gegeniiber
den sich abzeichnenden demographischen Verdnde-
rungen tatsdchlich immun ist. Es verbreitet sich die
Befiirchtung, dass das im Kapitalmarkt angelegte
totale Vorsorgekapital von heute (2000) knapp 500
Milliarden cHF in nicht allzu ferner Zukunft zur Be-
zahlung der Altersleistungen liquidiert werden
muss. Aus diesem «Abbau des Kapitalstocks» wird
ein Preiseinbruch an den internationalen Borsen ab-
geleitet — und zwar genau in dem Moment, wo die
alternde Gesellschaft auf das Kapital angewiesen
wire. Dieses Szenario wird heute von unterschiedli-
chen, namhaften und einflussreichen Kreisen vertre-
ten. Als Beispiel mag die Global Aging Initiative des
cs1s’ dienen [siehe dazu England (2000) oder cs1s-
Zurich (2o01)]. Ebenso ist eine Studie von Goldman
Sachs Griffin

(2001)].

auf Beachtung gestossen [siehe

2 In den Wortprotokollen des Nationalrates zur BvG-1-Revision (April 2001)
wird auf den Kapitalmarkt an keiner Stelle eingetreten.

3 Center for Strategic and International Studies, Washington D.C.

Ausblick auf die Fragen und Folgerungen

Tickt die demographische Zeitbombe auch in kapi-
talgedeckten Vorsorgesystemen? Welche Konse-
quenzen ergeben sich daraus fiir die zweite Saule in
der Schweiz? Ergibt sich ein konkreter Handlungs-
bedarf? Diese Fragen stehen im Vordergrund der
vorliegenden Untersuchung. Das schweizerische
Vorsorgesystem gehort zu den international bestent-
wickelten und hochstkapitalisierten Systemen, so
dass die Erkenntnisse aus der Beantwortung dieser
Fragen eine sozialpolitisch grosse Bedeutung haben.
Ohne auf die detaillierten Ergebnisse einzugehen,

kann Folgendes festgehalten werden:

e Die Kapitalmarktrenditen — verstanden als reale
Verzinsung des volkswirtschaftlichen Kapital-
stocks — sind tatsdchlich von den demographi-
schen Verdnderungen abhingig — aber nicht in
der vorher beschriebenen Weise. Wenn Pensions-
kassen Aktienbestinde liquidieren, so fithrt dies
fiir sich betrachtet iberhaupt nicht zu einem Kol-

laps der Finanzmarkte.

¢ Die okonomisch relevante Frage lautet vielmehr,
wie sich der Kapitalstock in einer alternden Ge-
sellschaft entwickelt, und welche Konsum- und
Investitionsbediirfnisse die alternde Bevolkerung
hegt.

e Es ist ohne weiteres davon auszugehen, dass die
Kapitalmarktrenditen in den nichsten Jahrzehn-
ten deutlich tiefer liegen als in der Vergangenheit
— aber dies wire hochstens ein Indiz dafir, dass in
zunehmendem Mass (Alterung, hohes angespar-
tes Kapital) nicht Kapital, sondern Arbeit den
knappen Produktionsfaktor darstellt.
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e Viel schwieriger zu beantworten ist die Frage,
welche Auswirkungen die Globalisierung der
Wirtschaft, namentlich die zunehmende Mobi-
litat der Arbeitskrifte und Kapitalstrome, auf die
berufliche Vorsorge in der Schweiz ausibt. Es
stellt sich beispielsweise die Frage, bis zu welchem
Grad die westlichen Volkswirtschaften an der ho-
hen Kapitalproduktivitit in Wachstumsmarkten
(emerging markets) partizipieren konnen — bei
kontrollierten Risiken. Ebenso konnen die Konse-
quenzen der ungunstigen demographischen Ent-
wicklung durch eine liberale Arbeitsmarktpolitik

abgeschwicht werden.

e Alles in allem zeigt sich, dass auch kapitalge-
deckte Vorsorgesysteme von demographischen,
arbeitsmarktpolitischen u.a. Faktoren abhingig
sind — nur sind die Auswirkungen auf die Kapital-
marktrenditen und damit die spateren Renten
sehr viel schwieriger einzuschitzen als bei einem
reinen Umlagesystem. Aber letztlich scheinen
langfristig beide Systeme von denselben 6kono-

mischen Bedingungen abhingig zu sein.

e Aus der Einschitzung, dass ein demographisch
bedingter Kollaps der Finanzmarkte dusserst un-
wahrscheinlich ist, darf nicht abgeleitet werden,
dass den schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen
eine sichere Zukunft bevorsteht. Vor dem Hinter-
grund der demographischen Entwicklung werden
vielmehr die bereits heute bekannten Schwichen
des Pensionskassensystems - Rigiditdt, Kas-
senstruktur, staatliche Garantien — starker zu Buche
schlagen. Der Druck, Risiken unterschiedlichster
Art an die offentliche Hand abzutreten, ist bereits

heute augenfillig.

1.2 Zeitgemisse Pramissen der Vorsorge

Die Hauptaufgabe eines Vorsorgesystems liegt
darin, den Lebensunterhalt im nicht erwerbstatigen
Lebensabschnitt des Alters sicherzustellen. Im Allge-
meinen werden mit Vorsorgesystemen aber auch
verschiedene sekundidre Zielsetzungen sozial-,
struktur- und fiskalpolitischer Natur verkniipft. Die
Analyse von Vorsorgesystemen kann deshalb kei-
nesfalls in einem vollig wertneutralen Kontext erfol-
gen. Sozialpolitische Anliegen beruhen stets auf den
ethischen Grundlagen und Pramissen des jeweiligen

Gemeinwesens.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob die Pramissen,
die den meisten westlichen Vorsorgesystemen zu-
grunde liegen, noch zeitgemiss sind. Die schweizeri-
sche zweite Saule, die berufliche Vorsorge (BVG), ist
im Jahre 1985 aus einem Kompromiss heraus ent-
standen, indem das neue System mit der Vielzahl be-
reits bestehender Vorsorgeeinrichtungen kompatibel
sein musste. Dem Vorteil der Kompatibilitit steht
der Nachteil gegeniiber, dass den gesellschaftlichen
und demographischen Verinderungen kaum Rech-
nung getragen werden konnte. Uberspitzt formuliert
konnte man das gesellschaftspolitische Bild, das un-
serem (beruflichen) Vorsorgesystem zugrunde liegt,
wie folgt charakterisieren: Der Mensch verbringt
sein Arbeitsleben in loyaler Ergebenheit bei ein- und
demselben Arbeitgeber, dem er, vollig unbehelligt
von Fragen der Vorsorge, sein angespartes Vorsor-
gekapital Gberldsst und dafiir das Versprechen er-
hélt, mit dem 65. Altersjahr, am Ende seiner Ar-
beitskraft angelangt, als Dank fiir die geleistete
Arbeit eine schone Pension zu beziehen und in der
gunstigen Wohnung, welche der Pensionskasse

gehort, den Lebensabend verbringen zu konnen.
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Das Bild ist tiberspitzt, aber in einigen Bestandteilen
durchaus realistisch. Die der beruflichen Vorsorge
der Schweiz zugrunde liegenden Pramissen sind in

verschiedener Hinsicht nicht mehr zeitgemass:

® Der Arbeitnehmer wechselt hiaufig seine Stelle
oder/und den Kanton, wird selbststindig und wie-
der unselbstindig, zieht ins Ausland und dann

wieder zurtick;

e die Definition des relevanten «Lohns», den es zu
versichern gilt, ist vor dem Hintergrund der kom-
plexen Bonus- und Mitarbeiterpartizipationsmo-

delle nicht mehr eindeutig klar;

® die meisten Arbeitnehmer wiinschen eine Pensio-
nierung vor dem 65. Altersjahr und sind in diesem
Zeitpunkt iiberhaupt nicht am Ende ihrer Arbeits-
kraft angelangt, sondern bleiben in der einen oder

anderen Form weiterhin produktiv;

o die Zeitdauer des Rentenbezugs wird durch die
hohere Lebenserwartung zunehmend langer und

ist durch sehr spezifische Konsumbediirfnisse ge-

pragt;

e viele Arbeitnehmer sehen im Erwerb von Wohnei-
gentum einen zentralen Teil ihrer personlichen

Vorsorge;

e viele Personen wissen iiber die Vorsorgeplanung
mindestens so gut Bescheid wie ihre Pensionskas-

senverantwortlichen;

e Banken, Versicherungen und Fonds bieten Vor-
sorgeprodukte an, deren Ertrags- und Risikopo-
tenzial mindestens so transparent ist wie jenes der

Vorsorgekapitalien.

Flexibilitit, Transparenz und Eigenverantwortung
sind Kategorien, denen moderne Vorsorgesysteme
geniigen miissen. Diese Voraussetzungen sind im
heutigen schweizerischen System bei weitem nicht
erfullt. Es ist zweifellos so, dass in den letzten 15
Jahren verschiedene Verbesserungen erreicht wur-
den, doch sind diese punktueller Art und haben die
Komplexitat und Uniibersichtlichkeit des Systems
haufig noch erhoht.

Effizienz

Im Vordergrund einer 6konomischen Analyse von
Vorsorgesystemen stehen Fragen der Effizienz: also
die Kriterien, Mittel und Wege, um die definierten
Leistungen mit einem Minimum am Beitragen,
Kosten und Risiken zu erreichen — oder um mit den
angesparten Kapitalien ein Maximum an Leistun-
gen zu erwirtschaften. Vor dem Hintergrund der
vielfaltigen Risiken (Demographie, Kapitalmarkt,
Firmenkonkurse), der unsicheren Informationen,
komplexen Anreizstrukturen und namentlich des
Engagements der offentlichen Hand sind die Effizi-
enzkriterien nicht immer einfach auszumachen.
Festgehalten werden kann, dass sich Fragen der Effi-

zienz im Zusammenhang mit

e der Gestaltung des Vorsorgesystems (Umlage vs.

Kapitaldeckung, Beitrags- vs. Leistungsprimatsystem)

e der Kostenstruktur des Systems und der einzelnen

Einrichtungen
o der Anlagestrategie
e unvollstindigen Vertragen — also unvollstandiger

Information, Interessenskonflikten und Kontroll-

mechanismen
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e der Abgeltung staatlicher Leistungen (Garantien)
e der Struktur der Vorsorgesystems

ergeben. Unter diesen Gesichtspunkten muss auch
die Effizienz der schweizerischen Vorsorgeinstitutionen
beurteilt werden. Dabei diirfte das Verbesserungs-
potential betriachtlich sein: Nach wie vor wird das
Pensionskassenvermogen in der Hohe von knapp 500
Milliarden cHF von rund 9 ooo Pensionskassen
verwaltet, wahrend im Vergleich dazu das weltweite
Fondsvermogen von rund 12 Billionen usp (Trilli-
ons; 12+12 Nullen), das fast Dreissigfache von knapp
soo Milliarden, von lediglich 53 ocoo Investment-
gesellschaften verwaltet wird.! Weltweit gibt es nur
rund sechsmal mehr Gesellschaften als in der Schweiz,

um das fast dreissigfache Vermogen zu verwalten.

Werthaltungen und gesellschaftspolitischer
Spielraum

Die Aspekte der 6konomischen Effizienz unterschied-
licher Gestaltungsformen des Vorsorgesystems konnen
nur einen Teil der aktuellen Diskussion abdecken.
Dies hidngt nicht nur damit zusammen, dass — wie
einleitend festgehalten — mit der Vorsorge stets auch
sekundire Zielsetzungen sozial-, struktur- und fiskal-
politischer Natur verkniipft werden. Vielmehr liegt
es in der primiren Zielsetzung eines Vorsorgesystems,
namlich der Einkommens- bzw. Konsumsicherung
im Alter begriindet, 6konomische Werte wie Einkom-
men, Vermogen und Risiken zwischen Generationen
und innerhalb der Bevolkerung umzuverteilen. Dies
liegt natiirlich nicht im Trend der Zeit — der gesell-
schaftliche Prozess der Individualisierung und Ich-

Orientierung (von Peter Gross 1994 hervorragend

4 Source: European Federation of Investment Funds and Companies,
Investment Company Institute.

entworfen) scheint daher auch kapitalgedeckte Vor-
sorgesysteme zu beglinstigen. Aber man verkennt
damit die verdeckten Kommunikationsmechanismen
eines Marktsystems: Auch bei kapitalgedeckten Vor-
sorgesystemen kann nicht jedermann still und heim-
lich fiir sein eigenes Alter vor sich her sparen, ohne
von der Wirtschaft und Gesellschaft in irgendeiner
Weise abhingig zu sein. Nur sind die Ubertragungs-
mechanismen eines Marktes ziemlich abstrakt und
manchmal undurchsichtig, aber Informationen,
Entscheidungen, Priaferenzen und Werthaltungen
werden auch hier iibertragen, koordiniert (Hayek

1945) und damit fur den Einzelnen direkt spiirbar.

Vorsorgeprobleme sind aufs engste mit gesell-
schaftspolitischen Fragestellungen verkniipft: Die
Schlussfolgerungen der vorliegenden Untersuchung
zeigen, dass die demographischen Probleme der
Vorsorge direkt mit den Fragen der Migration von
Arbeitskriften, der Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs, der politischen Stabilitit und der
Verfassung der Kapitalmirkte von Emerging Markets,
mit Fragen der Corporate Governance und ethischen
Anlagekodices miachtiger institutioneller Investoren
(wie die CalPers, auf die in Abschnitt 6.4 beispiel-
haft eingetreten wird) verbunden sind.

Der Gestaltungsspielraum der beruflichen Vorsorge
ist deshalb durch eine Vielzahl sozialpolitischer,
ethischer und gesellschaftlicher Werthaltungen ge-
pragt. Umso mehr muss das Ziel einer 6konomischen
Analyse des Vorsorgesystems darin bestehen, die
vielschichtigen sozialpolitischen Anliegen zu ent-
flechten, deren finanzielle Konsequenzen aufzuzeigen
und die vielfaltigen Fragen im Zusammenhang mit
der Sicherung eines Alterseinkommens auf ihre Effi-
zienz zu tiberprifen. Dabei muss man sich dariiber
im Klaren sein, dass nicht alles, was 6konomisch effi-

zient ist, auch gesellschaftspolitisch wiinschbar ist.
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Aber Ineffizienzen weisen in der Vorsorge wie in ande-
ren Bereichen der Sozialpolitik hohe 6konomische
Kosten auf. Es besteht deshalb Handlungsbedarf —
auch wenn sich die Probleme erst am Horizont ab-

zeichnen.

Die Monographie weist folgenden Aufbau auf. Im
Kapitel 2 werden die Funktionen und Finanzie-
rungsmechanismen von Vorsorgesystemen sowie
die Dreisdulenkonzeption der Schweiz dargestellt.
Zu Letzterem gehoren die gesetzlichen Grundlagen
sowie Struktur und Umfang der Leistungen, wobei
das Schwergewicht der Darstellung auf der zweiten

Saule liegt.

Mit der Rolle des Kapitalmarktes in Vorsorgesyste-
men befasst sich Kapitel 3. Es liegt in der 6konomi-
schen Natur eines auf Kapitaldeckung beruhenden
Systems, dass das Vorsorgekapital in dem volkswirt-
schaftlichen Kapitalstock — konkret Aktien und Be-
teiligungen — investiert wird. Dies bedeutet aber,
dass das akkumulierte Alterskapital in erheblichem
Mass von den Kapitalmarktrenditen, also der Ver-
zinsung des Kapitalstocks, abhingig ist. Daraus
folgt, dass auf gesamtwirtschaftlicher Ebene eine
vollstindige Sicherung der Alterseinkommen un-
moglich — und letztlich 6konomisch auch nicht effi-
zient — ist. Da Einkommensrisiken zudem kaum
kapitalmarktfihig sind, werden sie von den Wirt-
schaftssubjekten am effizientesten durch die lebens-
lange, individuelle Gestaltung der Konsum- und
Sparpline intertemporal (also iiber die Zeitachse)
alloziert. Lebensversicherungen, Vorsorgepldne und

institutionelle Vorkehrungen konnen die Einkom-

mensrisiken zwar begrenzen, aber fiir die Wirtschaft
als Ganzes nicht eliminieren. Schliesslich wird die
Rolle von Pensionskassen als zunehmend wichtige

Akteure auf den Kapitalmarkten dargestellt.

In Kapitel 4 wird die Leistungsfahigkeit des Kapital-
marktes im Hinblick auf die Erbringung von Pen-
sionsleistungen analysiert. Dabei stehen weniger
Fragen des Asset-Liability-Managements im Vorder-
grund’ als grundsidtzliche Aspekte zum Ertrags-
potenzial der Aktienmirkte im Verhaltnis zu den
Risiken. Kann man tatsichlich davon ausgehen,
dass bei einem geniigend langen Anlagezeithorizont
auch eine Aktienanlage eine einigermassen sichere
Durchschnittsrendite bzw. ein mehr oder weniger be-
rechenbares Schlussvermogen bietet? Die Ergebnisse
dieses Kapitels diirften einige erniichternde Antwor-

ten liefern.

Der Zusammenhang zwischen Kapitalmarktrenditen
und demographischen Veranderungen bildet das
Thema des Kapitels 5. Es wird gezeigt, wie sich die
Rendite auf dem volkswirtschaftlichen Kapitalstock
bei sinkender Beschiftigung entwickelt. Quantitative
Prognosen sind allerdings nicht moglich, da die
Auswirkungen der Arbeitskriftebewegungen, der
Globalisierung der Wirtschaft und vieler anderer
Faktoren kaum abgeschitzt werden konnen. Ein
Zusammenbruch der Aktienmarkte kann als Szenario
so gut wie ausgeschlossen werden, da sich die Wirt-
schaft und insbesondere Vorsorgeeinrichtungen konti-
nuierlich an die 6konomischen Veranderungen anzu-
passen vermogen — denn gerade demographische Trends

lassen sich relativ gut prognostizieren.

Im Kapitel 6 werden die Schlussfolgerungen der vor-

liegenden Arbeit zusammengefasst sowie die Bereiche,

5 Diese werden ausfiihrlich in Zimmermann/Arce/Jaeger/ Wolter (1992)
dargestellt.
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wo Reformen ansetzen miissten, umrissen. Letztere
betreffen insbesondere die Rolle des Staates. Der
Vorteil eines auf Kapitaldeckung beruhenden Sys-
tems liegt gerade in der prinzipiellen Unabhingigkeit
von staatlichen Institutionen. Der Staat ist allerdings
auf verschiedene Weise in die berufliche Vorsorge
einbezogen, und die finanziellen Konsequenzen dieser
Engagements sind hdufig nicht transparent, nament-
lich wenn sie als explizite oder implizite Garantie-
leistungen auftreten. Neben den direkten finanziellen
Konsequenzen sind damit dusserst negative Anreiz-

effekte verbunden.

Wir hoffen, mit der vorliegenden Arbeit zu einer
sachlichen Diskussion der anstehenden, unabding-

baren Reformen beizutragen.






o2 Vorsorgesysteme

— Die zentrale Funktion eines Altersvorsorgesystems, die Ein-
kommens- bzw. Konsumsicherung im Alter, ist inhdrent mit
dem Transfer der mit den Einkommens- und Konsumschwan-
kungen einhergehenden Risiken verbunden. Der Risikotransfer
kann intergenerationell (Jung zu Alt), intragenerationell (Arm
zu Reich, Stadt zu Land, gesund zu krank, Mann zu Frau usw.)
und international erfolgen.

— Datfiir gibt es grundsitzlich zwei Systeme: das Umlagever-
fahren, bei welchem die Beitrage der heute Erwerbstitigen die
Altersrenten bereitstellen, und das Kapitaldeckungsverfahren,
wo fiir das Alter tiber das Erwerbsleben hinweg ein Kapital-
stock aufgebaut wird.

— Das schweizerische Altersvorsorgesystem ist nach dem Drei-
Saulen-Konzept aufgebaut. Es setzt sich aus einer ersten obli-
gatorischen, staatlich organisierten Versicherungssaule
(AHV/1v), einer zweiten obligatorischen, mehrheitlich privat-
rechtlich organisierten, beruflichen Vorsorgesiule und einer
dritten, freiwilligen Saule der Selbstvorsorge zusammen.

— Die Finanzierung der ersten Siule erfolgt tiber ein Umlage-
verfahren, die der zweiten und dritten Sdule mit Hilfe des
Kapitaldeckungsverfahrens. Die Wahl der (Kombination der)
Finanzierungsart(en) ist fiir die institutionelle Ausgestaltung
eines Vorsorgesystems und die resultierende Risikoallokation
entscheidend.

— Die gesetzlichen Grundlagen der beruflichen Vorsorge beste-
hen aus Minimalbestimmungen, die im BvVG festgehalten sind.
Eine Harmonisierung des Systems zwischen bestehenden und
neuen Elementen fand nicht statt.

— In neuester Zeit wurden die Anlagevorschriften der zweiten
Saule liberalisiert. Faktisch wird die Flexibilitit noch viel zu
wenig ausgeschopft.
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2.1 Vorsorgesystem und sozialer
Risikotransfer

Die Vorsorge als Teil der Gesellschafts-
politik

Als Teil der Gesellschaftspolitik widerspiegelt die
Ausgestaltung der Sozialpolitik die von der gesell-
schaftlichen Ordnung eines Landes verfolgten ethi-
schen Ziele und Vorstellungen. Im weitesten Sinne
bestehen die Ziele der Sozialpolitik in der Bewarung
und Gewihrleistung von sozialem Frieden, Gerechtig-
keit und Sicherheit. Mithilfe direkter und indirekter
staatlicher Massnahmen, zur Beeinflussung der wirt-
schaftlichen Lage der Einzelnen, sollen die gesell-
schaftlich vereinbarten Zielsetzungen verwirklicht
werden. Konkret wird die aus dem Marktprozess re-
sultierende primire Einkommens- und Vermogens-
verteilung zugunsten bediirftiger oder benachteiligter
Gesellschaftsmitglieder korrigiert. Daraus entsteht

eine zieladaquatere Sekundarverteilung.

Das Altersvorsorgesystem ist eine Gesamtheit von
gesetzlich geregelten Massnahmen der Sozialpolitik.
Dementsprechend sollten sich auch in ihm die sozial-
politischen Prioritaten des betreffenden Landes wider-
spiegeln. Im Allgemeinen stellt die Konsum- und
Einkommenssicherung im Alter das Hauptziel von
Altersvorsorgesystemen dar — die Bevolkerung soll
vor Armut und Not im Alter geschiitzt werden.
Gleichbedeutend definiert Shiller (1998) das Mana-
gement des Einkommensrisikos im Alter als die zen-
trale Funktion von Alterssicherungssystemen. Mit
Risikomanagement verbunden sind stets — aus-
driicklich oder nicht — komplexe Mechanismen zum
Transfer von Risiken. Ein effizientes Risikomanage-
ment nutzt alle Moglichkeiten der Aufteilung bzw.

des Austausches der Risiken aus, um die Streuung
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der Risiken innerhalb und zwischen allen beteiligten

Gruppen oder Individuen zu optimieren.

Die drei zentralen Formen des sozialpoli-
tischen Risikotransfers

Prinzipiell konnen drei Formen des Risikotransfers
unterschieden werden: intergenerationell (Jung zu
Alt), intragenerationell (Arm zu Reich, Stadt zu Land,
gesund zu krank, Mann zu Frau usw.) und interna-
tional. Die Einkommens- bzw. Konsumsicherung im
Alter ist mit einer Umverteilung der versicherten Ri-
siken in Form einer Umverteilung von Einkommen
bzw. Konsum verbunden. In der ersten Saule des
Schweizer Altersvorsorgesystems wird mit der Um-
lage von Einkommensanteilen die primare Verteilung
des Konsum- bzw. Einkommensrisikos im Alter in
der Schweizer Bevolkerung intergenerationell und
intragenerationell umverteilt. Dies fithrt zu einer

entsprechenden Sekundirverteilung.

Die Umsetzung der Risikotransfers kann auf unter-
schiedliche Weise vorgenommen werden. In der vor-
industriellen Zeit wurde die Altersvorsorge teilweise
in der Familie, tiber die innerfamilidre Generationen-
solidaritat, finanziert. Die mit der Industrialisierung
verbundenen Anderungen der sozialen Strukturen
fithrten zu einer Delegation der Vorsorgeverantwor-
tung vom Einzelnen und von seiner Familie zu Unter-
nehmung und Staat. Es stellt sich somit die Frage nach
der effizientesten Strukturierung der Alterssicherung
eines Landes. Nach Schmahl (2000) sind im Zusam-
menhang mit der Ausgestaltung der Alterssicherung
Uberlegungen zur Rolle des Staates (als Triger der
Alterssicherung fiir Finanzierung und Leistungsbereit-
stellung, aber auch zur Regulierung) bzw. zur Rolle
privater Akteure und zur Entscheidung tiber Frei-

willigkeit und Pflicht und damit verbunden wieder
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zu Entscheidungen tiber das Finanzierungsverfahren

von grosser Bedeutung.

Umlage- versus Kapitaldeckung als alter-
native Finanzierungsmechanismen

Als Finanzierungsverfahren stehen fiir die Einkom-
menssicherung im Alter das Umlage- und das Kapi-
taldeckungsverfahren zur Diskussion. Im Umlage-
verfahren wird die Finanzierung der heute auszuzah-
lenden Altersrenten durch die Beitridge der heute er-
werbstitigen Rentenversicherten aus ihrem Arbeits-
einkommen bereitgestellt — die eingezahlten Betrage
sind gleich den in jeder Periode ausbezahlten Renten.
Es wird kein Kapital- bzw. Ersparnisstock aufge-
baut. Die Finanzierung der Altersrenten ist von der
Einhaltung des Generationenvertrags durch die je-
weils erwerbstatige Generation abhingig. Die heute
Erwerbstitigen bezahlen die Beitrige in der Hoff-
nung, dass die zukinftige Generation von Erwerbs-
tatigen dies auch tun wird. Die arbeitende Generation
geht damit mit ihrer Beitragszahlung einen «Vertrag»
mit einer noch ungeborenen Generation ein, sie ist
auf deren Zahlungen angewiesen. Im Kapital-
deckungsverfahren wird die Altersrente durch ein
angespartes Altersguthaben finanziert. Es werden in
der erwerbsfihigen Lebensphase Beitrige einbe-
zahlt, die dann uber die restliche Zeit bis zur Pen-
sionierung in verschiedenen Vermogensformen an-
gelegt werden (Ansparphase). Ab dem Zeitpunkt der
Pensionierung werden die anfallenden Leistungen
aus dem angesparten Vermogensstock gespeist (Ent-

nahmephase).

Das Kapitaldeckungsverfahren kann in der Form bi-
lateraler Vertrage ausgefithrt werden und fihrt, im
Gegensatz zum Umlageverfahren, zur Bildung eines

Kapitalstocks. Als Transfersystem beruht das Um-

14

lageverfahren nicht auf bi- oder multilateralen Ver-
tragsabschliissen. Die Aufnahme von Verhandlungen
mit ungeborenen Gegenparteien ist im Rahmen eines
privatrechtlichen Rahmens nicht moglich. Ausser-
halb des Verbundes der Familie ist es unmoglich, das
Umlageverfahren in privatwirtschaftlichem Rahmen
umzusetzen. Der Abschluss des Generationenvertrages,
bzw. die Teilnahme der zukiinftigen Beitragszahler
am Transfersystem, muss somit durch Mechanis-
men, wie den gesellschaftlichen Konsens, staatliche
Verordnung und staatlichen Zwang, organisiert und

kontrolliert werden.

Risikoallokation durch kapitalgedeckte
Systeme

In Anbetracht eines breiten Angebots von Instru-
menten auf Produkt- und Kapitalmarkten, einer gros-
seren Selbstverantwortung der Biirger bei der Ge-
staltung ihrer lebenslangen Finanzplanung, einer
sich verschirfenden demographischen Alterung der
Weltgesellschaft sowie der sich abzeichnenden Finan-
zierungsprobleme der staatlichen Vorsorgesysteme
muss der Staat seine Rolle in der Altersvorsorge neu
tiberdenken. Aus der Sicht 6konomischer Effizienz-
uberlegungen gilt es, sich mit staatlichen Losungen
auf jene Bereiche zu beschrinken, wo privatwirt-
schaftliche Losungen nicht moglich, unvollstindig
oder ineffizient (im Sinne des Risikotransfers), nicht
zumutbar (komplexe Abschitzung von Risiken und

Produkten) oder kostenmaissig nicht tragbar sind.

Bei Existenz von perfekten Markten halten die Indi-
viduen das «Marktportfolio» (eine kapitalisierungs-
gewichtete Kombination der volkswirtschaftlichen
Vermogenswerte), welches eine vollstindige Absiche-
rung der Vermogens- und Einkommensrisiken bzw.

der Konsumrisiken erlaubt. Diese Zielsetzung kann
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durch das Halten eines geeignet strukturierten
Fonds in Kombination mit einer risikolosen Anlage,
d.h. durch ein reines Kapitaldeckungsverfahren, er-

reicht werden.

Die wichtigste Vermogensanlage vieler Menschen,
Humankapital, ist allerdings nicht oder nur dusserst
beschriankt handelbar — stellt aber aufgrund von
Schitzungen einen substantiellen Anteil an der Ka-
pitalausstattung einer Generation dar — der sogar deut-
lich tiber dem aggregierten Aktienvermogen liegt (z.B.
Jagannathan/Wang 1996, S. 13). Bei beschrankt
handelbaren Vermogensanlagen, also bei nicht per-
fekten Markten, kann durch reine Kapitaldeckung
kaum (oder nur im Ausnahmefall) eine optimale
Konsumallokation tUber den ganzen Lebenszyklus
erreicht werden. Wird das Arbeitsaufkommen als
Entscheidungsvariable der Versicherten betrachtet,
bedeutet die Einfithrung eines spezifischen Steuer-
und Transfersystems eine intergenerationelle Trans-
fermoglichkeit von Human- und Sachkapital. Es
kann spezifisch gezeigt werden (Merton 1984), dass
der Transfer von Humankapital effizienterweise
durch ein umlagefinanziertes Alterssicherungssystem

zu erreichen ist.

Die Feststellung, dass Vertriage zwischen unterschied-
lichen Generationen ausserhalb des Familienver-
bundes unvollstindig oder sogar unmoglich sind
(z.B. zwischen lebenden und ungeborenen Genera-
tionen), spricht im Hinblick auf eine bestmogliche
Risikoallokation fiir den Einsatz eines Umlagesys-
tems. Dasselbe gilt fiir die Absicherung von Gross-
risiken (Katastrophen): die in diesem Zeitpunkt be-
grenzte Liquidierbarkeit von Vermogenswerten scheint

auch hier fiir eine Umlagenfinanzierung zu sprechen.

Neben dem Aspekt der Risikoallokation darf in einer

okonomisch motivierten Effizienzdiskussion auch
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der Kostenaspekt bei der Systembeurteilung nicht
ausgeklammert werden. Die Kosten der Versicherungs-
leistung setzen sich aus den Versicherungskosten
und den Verwaltungs- bzw. administrativen Kosten
zusammen. Die jeweilige Hohe der Kostenaspekte
ist von der institutionellen Ausgestaltung des jewei-
ligen Finanzierungsmechanismus und dem Entwick-
lungsniveau der fur die Umsetzung relevanten (Fi-

nanz-)Markte abhangig.

2.2 Das schweizerische Altersvorsorge-
system

Grundlagen

Die Ausgestaltung des schweizerischen Altersvorsorge-
systems ist durch den Gesetzgeber in der Bundesver-
fassung verankert worden. In Art. 111 BV verpflichtet
sich der Schweizer Staat zur sozialen Sicherung im
Rahmen der Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge. Er bekennt sich zum Drei-Sdulen-Kon-
zept, das sich aus einer ersten obligatorischen, staat-
lich organisierten Versicherungssiule (AHV/IV), einer
zweiten obligatorischen, mehrheitlich privatrecht-
lich organisierten, beruflichen Vorsorgesiule und
einer dritten, freiwilligen Sdule der Selbstvorsorge
zusammensetzt. Das heute verfassungsrechtlich ver-
ankerte Drei-Sdulen-Konzept ist historisch, in der
sozialen Praxis der Schweiz, gewachsen. So hat bei-
spielsweise die kapitaldeckungsfinanzierte zweite
Saule, d.h. die betriebliche Altersvorsorge, in der
sozialen Praxis eine sehr lange Tradition — die ge-
setzliche Regelung erfolgte viel spater. Wahrend der
industriellen Revolution entstanden in der Schweiz

auf freiwilliger Basis die ersten Krankenkassen,
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Arbeitslosenkassen und Vorsorgeeinrichtungen. Sie
basierten auf einer Sozialgesetzgebung in Form von
Arbeitsgesetzen, Massnahmen zum Schutz vor Krank-
heit, Unfall und Arbeitslosigkeit, die auf Druck der
Arbeitervereine und Gewerkschaften eingefiihrt
wurde. Vorgelagert und in einem zweiten Schritt
auch parallel begannen die Unternehmen selber Vor-
sorgeeinrichtungen (Wohlfahrtskassen) einzurichten.
Als Pioniere auf dem Gebiet der Altersvorsorge posi-
tionierten sich v.a. Eisenbahngesellschaften und grosse

Unternehmen der Maschinenbauindustrie.

Eine verfassungsmaissige Grundlage zur Einfithrung
einer obligatorischen staatlichen Alters- und Hinter-
bliebenenversicherung (AHV) entstand erst 1925 unter
dem Druck der Weltwirtschaftskrise, zu deren Folgen
Massenarbeitslosigkeit und Altersarmut zahlten. Auf
gesetzlicher Ebene konnte jedoch erst nach dem
Zweiten Weltkrieg im Jahr 1948 ein Erfolg, in Form
der Annahme des heute noch giltigen AuvG durch
das Volk, verbucht werden. Die Invalidenversiche-
rung wurde 1960 mit der Einfiihrung des 1vG gesetz-
lich verankert. Aufgrund der parallelen Entwick-
lung und der erst spit vorgenommenen gesetzlichen
Abstimmungen (Mitte der achtziger Jahre) zwischen
der ersten und der zweiten Saule sehen sich die Sozial-
partner heute mit einem sehr komplizierten und

komplexen Altersvorsorgesystem konfrontiert.

Die erste Saule: AHV

Die erste Saule der Altersvorsorge der Schweiz bein-
haltet die staatliche Alters- und Hinterbliebenenver-
sicherung sowie die Invalidenversicherung. Nach
Art. 112 BV sollen die Renten der ersten Siule den
Existenzbedarf der Versicherten decken. Versichert
werden dabei die drei biometrischen Risiken: die Lang-
lebigkeit (Einkommen im Alter), die Invaliditat und
der Tod (Einkommen fur die Hinterbliebenen). Die
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Finanzierung der ersten Saule erfolgt im Umlagever-
fahren, wobei das Umlageverfahren nicht in Reinform
angewandt wird. Es wird ein AHV-Ausgleichsfonds
als Finanzierungsreserve aufrechterhalten, der etwa
ein Ausgabenjahr finanzieren konnen sollte. Dieses
Deckungsziel wurde 1994 zum letzten Mal erreicht.
Im Jahr 2000 bestand eine Deckung der Ausgaben

durch den Ausgleichsfonds von ungefihr 80%.

Die Ausgestaltung der ersten Sdule entspricht dem
Sozialversicherungsprinzip. Dabei erwachst den Ver-
sicherten mit der Einzahlung der zweckgebundenen
Beitrage der Anspruch auf Leistung im Falle der
Realisation der versicherten Risiken. Die direkte
Verbindung zwischen den individuellen Primien
und Leistungsanspriichen wird jedoch zugunsten
eines Sozialausgleichs durchbrochen. Der mit der
Einkommens- bzw. Konsumsicherung verbundene
Risikotransfer geschieht in der ersten Siule, begriin-
det durch die Finanzierung im Umlageverfahren,
grosstenteils intergenerationell. Es existieren sodann,
basierend auf der Pramien- und Leistungsausgestal-
tung, auch vielfiltige Transfers innerhalb der Gene-
rationen. Die Existenz von Maximalrenten fiihrt
beispielsweise zu einem intragenerationellen Einkom-

mens- bzw. Risikotransfer von Arm zu Reich.

Im Hinblick auf die Vermeidung von Armut im Alter
nimmt in der Schweizer Vorsorge ein System von ein-
kommens- und vermogensabhingigen Leistungen,
das die staatliche Altersgrundversorgung der AHV/Tv
erginzt, eine wichtige Rolle ein. Die Gewihrleistung
von Ergianzungsleistungen, zusitzlich zu den kon-
ventionellen Renten, soll den einkommensschwachen
Rentnerinnen und Rentnern ein gesetzlich festgelegtes

Mindesteinkommen garantieren.

Die finanzielle Situation der ersten Sdule hat sich
iber die vergangenen Jahre hinweg immer weiter

verschlechtert. Die ARV ist seit 1996 und die 1v seit
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1993 defizitir. Der AHV/1v-Ausgleichsfonds erreicht
seit Ende 2000 nur noch 56% der Ausgaben der
ersten Saule. Trotz allem bewegen sich die staatlichen
Rentenaufwendungen (Auv) der Schweiz, mit 6,9%
des Bruttoinlandprodukts (B1pP) im Jahr 1997, im
Durchschnitt der oEcD-Linder.

Fur die Zukunft wird allerdings gemaiss offiziellen
Prognosen mit einem deutlichen Anstieg des Finan-
zierungsbedarfs fiir die erste Siule gerechnet.” Die
Prognosen per 1996 basieren auf dem demographi-
schen Trendszenario des Bundesamtes fiir Statistik
und einer konservativen Prognose des zukiinftigen
jahrlichen BIP-Wachstums von 1,3% bis ins Jahr
2010 und von 0,5% von 2010 bis 2025. Die Er-
werbsquote wird tber alle Jahre konstant gehalten,
und es wird mit einer Sockelarbeitslosigkeit von
2,5% gerechnet.” Der relative finanzielle Mehrbe-
darf, der zur Sicherung der AHV/1v-Renten benotigt
wiirde, betragt, ausgedriickt in Prozenten der AHV-
Lohnsumme, ca. 2,5% bis 2010 und ca. 3,5% von

2010 bis 2025.

Die zweite Saule: BVG

Schon vor der verfassungsrechtlichen Verankerung
der beruflichen Vorsorge in den 7oer Jahren waren
80% der Beschiftigten in einer Vorsorgeeinrichtung.
Nach der Einfithrung des BvG im Jahr 1985 stieg
dieser Anteil auf 90% an (vgl. Zimmermann/Arce/

Jaeger/Wolter 1992).

Der Zweck der obligatorischen und tiberobligatori-
schen beruflichen Altersvorsorge ist in Art. 113 BV fest-
gelegt und entspricht dem in Art. 111 BV festgelegten

Drei-Sdulen-Konzept. Zusammen mit der Alters-,

6 Interdepartementale Arbeitsgruppe Finanzierungsperspektive der Sozialver-
sicherungen (1DA FiSo), Bericht tiber die Finanzierungsperspektiven der So-
zialversicherungen (unter Beriicksichtigung der demographischen Entwick-
lung), 1996.

7 Fiir die AHV-Prognosen wurde zusitzlich angenommen, dass die 6ffentliche
Hand seitens der Einnahmen tiber den ganzen betrachteten Zeitraum 20%
der Ausgaben deckt. In absoluten Betrigen bedeutet dies eine Zunahme des
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Hinterlassenen- und Invalidenversicherung soll die
berufliche Vorsorge «die Fortsetzung der gewohnten
Lebenshaltung in angemessener Weise» ermoglichen.
Folglich werden die Leistungen der beruflichen Vor-
sorge erganzend zu denen der ersten Sdule verstanden.
Es ist dementsprechend auch nur ein Teil des Lohnes,
der «koordinierte Lohn»," Gegenstand der Einkom-
menssicherung der obligatorischen beruflichen Vor-
sorge. Gegenstand der Sicherung sind wiederum die
drei biometrischen Risiken der Langlebigkeit, der
Invaliditat und des Todes.

Die Aufgabe der Einkommenssicherung im Risiko-
fall beinhaltet in der beruflichen Vorsorge zwei Kom-
ponenten: Die staatlich verordnete Sparkomponente,
die insbesondere das Einkommen im Alter sichert,
und die Risikoversicherungskomponente, welche
die Weiterfihrung der gewohnten Lebenshaltung im
Falle der Invaliditit oder des Todes sicherstellt. Die
Vorsorgeeinrichtungen sind in der Verwaltung der
Spar- und der Risikobestandteile selbstindig. Sie
haben die Moglichkeit, im Rahmen einer Kollektiv-
versicherung die Sparkomponente an eine konzessio-
nierte Bank bzw. die Spar- und/oder die Risikokom-

ponente an eine Lebensversicherung zu tibertragen.

Auch in der zweiten Sdule finden, in Abhangigkeit
von der institutionellen Ausgestaltung der betrach-
teten Vorsorgeinstitution, inter- und intrageneratio-
nelle Risikotransfers statt. Grundsitzlich spielt der
intergenerationelle Risikotransfer in der kapitalge-
deckten beruflichen Vorsorge eine kleinere Rolle
als in der ersten, umlagefinanzierten Saule. So
kommt der Generationenvertrag (Generationen-
solidaritit) vorwiegend in der Sparkomponente von
Leistungsprimatkassen und kollektiv finanzierten

Vorsorgeeinrichtungen zum Tragen. Ein Beispiel:

offentlichen Beitrages. Zudem wird die Mehrwertsteuer zwischen 2000 und
2003 gestaffelt um o,5% erhoht, was einer totalen Erhohung von einem
Prozentpunkt entspricht. Der Anteil der Beitragspflichtigen (nach Ge-
schlecht getrennt) an der Wohnbevélkerung wird konstant gehalten. Glei-
ches gilt fiir den Durchschnittsbeitrag, der sich nur im Rahmen der Lohn-
entwicklung anpasst.

Die Zunahme der Rentenausgaben der Invalidenversicherung (IV) zwischen
1991 und 1995 ist nicht nur auf die demographische Alterung zuriickzu-
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Die Erhohung der (versprochenen) laufenden Renten
fuhrt in einer Leistungsprimatskasse zu einer zusitz-
lichen Umverteilung von Einkommen von «Jung»
zu «Alt», da die Alteren, relativ zu den von ihnen
geleisteten Beitragen, mehr bekommen. Intragenera-
tionelle Umverteilung findet vorwiegend in der Risiko-
versicherungskomponente der Vorsorgeeinrichtungen
statt. Beispiele wiren hier Transfers von «ledig» zu

«verheiratet» oder von «Mann» zu «Frau».

Dritte Saule: Selbstvorsorge

Dritte Sdule: Ergdnzend zur staatlich verordneten
Altersvorsorge (erster und obligatorischer Teil der
zweiten Saule), tritt die Selbstvorsorge nach Art.
111 Abs. 4 BV. Der Beitritt zur dritten Saule ist frei-
willig und offen fiir Arbeitnehmer und selbstindig
Erwerbende. Mit Hilfe der Gewihrung von steuerli-
chen Vorteilen werden Anreize zur Selbstvorsorge

geschaffen.

Das Drei-Saulen-System ist in der Schweiz historisch
gewachsen und demokratisch fundiert. Es legt im in-
ternationalen Vergleich relativ grosses Gewicht auf die
private Sparbildung. Sowohl die erste, wie auch die
zweite Sdule sind gut ausgebildet und erreichen fast
die ganze erwerbstitige Bevolkerung der Schweiz.
Dariiber hinaus benutzt ein grosser Teil der Bevol-
kerung die Moglichkeit der selbstindigen, privaten
Altersvorsorge im Rahmen der steuerbegiinstigten

Vorsorgemoglichkeiten der dritten Sdule.

fithren, sondern basiert auch auf einer angespannten Wirtschaftslage. Aus
diesem Grund wird bei den IV-Prognosen im Referenzszenario bis ins Jahr
2010 bei den Rentenausgaben ein Wachstum unterstellt, das 1,5% tiber
dem demographiebedingten Wachstum liegt. Nach 2010 wird wiederum
nur die demographische Komponente beriicksichtigt.

8 Als koordinierter Lohn wird von der beruflichen Vorsorge die Differenz zwi-
schen dem Bruttolohn und dem Betrag der jahrlichen Hochstrente der AHV
(Koordinationsabzug) verstanden. Ein Einkommen, das unter dem Koordinati-
onsabzug liegt, ist im Obligatorium grundsitzlich nicht versichert. Den oberen
Grenzwert des obligatorisch versicherten Einkommens bildet das Dreifache
des Koordinationsabzuges (maximal zu versichernder Jahreslohn betrigt CHF
49440.-). Per 2001 entspricht der koordinierte Lohn folglich dem Anteil des
AHV-pflichtigen Lohnes, der zwischen CHF 24720.— (Koordinationsabzug) und
CHF 74160.— (Koordinationsabzug mal drei) liegt. Betragt der koordinierte
Lohn weniger als CHF 3090.— (minimal zu versichernder Jahreslohn), so muss
er auf diesen Betrag aufgerundet werden (siche Art. 8 BVG Art. 3 und 5 BVV 2).
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2.3  Merkmale der berufliche Vorsorge

Gesetzlicher Rahmen

Die grundlegenden gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen der beruflichen Vorsorge bestehen lediglich aus
Minimalbestimmungen — festgehalten im Bundesge-
setz tiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BvG). Die Vorsorgeeinrichtungen
haben im Rahmen der gesetzlichen Mindestanforde-
rungen einen grossen Freiraum in der konkreten
Ausgestaltung der Finanzierung, der Organisation
und der Leistungen. Die anfangs mit Hilfe des BvG-
Obligatoriums angestrebte Harmonisierung der Vor-
sorgeeinrichtung wurde nicht durch- und umgesetzt.
Zum Zeitpunkt der gesetzlichen Verankerung war
die auf privater Initiative basierende Entwicklung
des Sektors schon sehr fortgeschritten — die Ein-
fithrung eines Einheitssystems wire einer Bestrafung
der Privatinitiative gleichgekommen und hitte sehr
hohe Umstellungskosten verursacht. Mit der Ein-
filhrung von Minimalbestimmungen wurde somit
der historisch bedingten Vielfalt des beruflichen
Vorsorgesektors Rechnung getragen. Weitere gesetz-
liche Rechtsgrundlagen sind das 1995 in Kraft ge-
tretene Freiziigigkeitsgesetz (FzG), die stiftungs-
rechtlichen Bestimmungen des Zivilgesetzbuches
und die arbeitsvertraglichen Bestimmungen des Ob-
ligationenrechts. Zu den gesetzlichen Bestimmun-
gen hinzu kommen sodann diverse Ausfuhrungsbe-
stimmungen, welche die Rechte und Pflichten
bestimmter beteiligter Institutionen definieren oder

die Verwaltungspraxis regeln.’

9 Vgl. Van Dam (2000), S. 29-32.
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Konsolidierung in der Kassenstruktur

Die berufliche Vorsorge befindet sich schon seit
1985 in einer anhaltenden Konzentrationsbewegung
— immer weniger Kassen halten das hohere Volumen
an Anlagen. Total sank die Anzahl Vorsorgeeinrich-
tungen zwischen 1992 und 2000 um fast 35% von
13 689 auf 9ooo. Alle 62 Gesellschaften mit einer
Bilanzsumme von je tiber 1 Milliarde cHF vereinten
zusammen Ende 1998 §57% der aggregierten Bilanz-
summen auf sich — die 62 Vorsorgeeinrichtungen ent-
sprachen 0,6% der totalen Anzahl. Auch der Be-
stand von total ca. 3,1 Millionen Versicherten und
ca. 0,7 Millionen Rentenbeztigern war per 1998 un-
gleichmassig tiber die Gesellschaften verteilt. Die
grossten 95 Vorsorgeeinrichtungen (2,5% aller Ein-
richtungen) versicherten 70% der Summe der Versi-

cherten.”™

Uberwachung und Sicherstellung
der Vorsorge

Die Kontrolle und Uberwachung der Vorsorgeein-
richtungen umfasst nach BVG mehrere Ebenen.”
Innerhalb der Vorsorgeeinrichtung sorgt die pa-
ritatische Verwaltung, bzw. die paritdtischen Ein-
richtungsorgane, fir eine gesetzes- und reglement-
konforme Erfullung der Vorsorgeaufgaben. Nach
Art. 51 Abs. 1 BVG haben Arbeitnehmer und Arbeit-
geber das Recht, zu gleichen Teilen in den Organen
der Einrichtung vertreten zu sein. Durch eine Kontroll-
stelle und durch einen anerkannten Experten fiir
berufliche Vorsorge wird die Einrichtung jahrlich
bzw. alle 3 bis 5§ Jahre geprift. Als Aufsichtsbehor-
den sind im Allgemeinen kantonale Instanzen vorge-

sehen. Sie wachen tiber die Einhaltung der gesetzlichen

10 Vgl. Bundesamt fiir Statistik, Die berufliche Vorsorge in der Schweiz (Pen-
sionskassenstatistik 1998), 2000.

11 Vgl. Van Dam (2000), S. 25-29.
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Vorschriften durch die Vorsorgeeinrichtungen. Es be-
stehen in der Praxis grosse interkantonale Unter-
schiede in der Umsetzung der in Art. 62 BVG festge-
haltenen Uberwachungsaufgaben.”” Der Bund, bzw.
das Bundesamt fiir Sozialversicherung, tibernimmt
die direkte Aufsicht nur in Fillen von Vorsorge-
einrichtungen mit nationaler und/oder internationa-
ler Tragweite und im Fall der Vorsorgeeinrichtungen
der sBB, der Nationalbank, der suva und der Pen-
sionskasse des Bundes (Publica). Die Oberaufsicht
tiber die berufliche Vorsorge hat nach Art. 64 BVG
der Bundesrat.

Ist ein Arbeitgeber keiner Vorsorgeeinrichtung ange-
schlossen, tibernimmt die Auffangeinrichtung, als
selbstindige Vorsorgeeinrichtung, die Vorsorge fur
die betroffenen Arbeitnehmer. Sie ist des Weiteren
dazu verpflichtet, Arbeitgeber auf deren Begehren
anzuschliessen, Personen als freiwillig Versicherte
aufzunehmen, Arbeitnehmern (oder deren Hinter-
bliebenen) — deren Arbeitgeber sich noch nicht an-
geschlossen hat — Leistungen zu erbringen und fiir die
arbeitslosen Beziiger von Taggeldern die obligatorische

Versicherung durchzufithren (Art. 12 und 6o BVG).

Sicherheitsfonds

Die Leistungen von zahlungsunfahigen Vorsorgeein-
richtungen werden vom Sicherheitsfonds garantiert.
Unter die Garantie fallen die gesetzlichen Minimal-
leistungen sowie ein Teil der tberobligatorischen
Leistungen. Die maximale vom Sicherheitsfonds
garantierte Leistung ergibt sich aus dem Anderthalb-
fachen (1,5 mal cHF 74160.—) des oberen Grenzbe-
trages, der fiir die Berechnung des koordinierten
Lohnes relevanten ist (vgl. Art. 56 Abs. 1 Bst. C und

12 Gemiss Art. 62 Abs. 1 BVG bestehen die Aufgaben der Aufsichtsbehérden
insbesondere in der Priifung der Ubereinstimmung der reglementarischen
Bestimmungen mit den gesetzlichen Vorschriften, der Einforderung einer
periodischen Berichterstattung, der Einsichtnahme in die Berichte der Kon-
trollstelle und des Experten fiir berufliche Vorsorge und dem Treffen von
Massnahmen zur Behebung von Mingeln.
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Abs. 2). Des Weiteren richtet der Sicherheitsfonds
auch Zuschiisse an Vorsorgeeinrichtungen aus, die
eine ungiinstige Altersstruktur aufweisen. Jede
registrierte Pensionskasse hat sich dem Sicherheits-
fonds anzuschliessen und hat im Rahmen der Summe
der koordinierten Lohne ihrer Versicherten Beitrage
zu leisten. Die Funktion des Sicherheitsfonds ent-
spricht der eines Garantiefonds und versichert die
Vorsorgeeinrichtungen zwangsweise. Wie jedes Sys-
tem von Garantien ist auch der Sicherheitsfonds mit
der Moral-Hazard-Problematik konfrontiert. Als
Moral Hazard wird der durch die Existenz der
Insolvenzversicherung begrundete Anreiz zur ver-
starkten Risikolibernahme — die Insolvenzwahrschein-
lichkeit wird erhoht — verstanden. Das Fehlen von
risikoadjustierten Beitrdgen verstirkt die negative

Anreizstruktur.

Die obligatorischen Leistungen

Die Versicherung der beruflichen Vorsorge ist grund-
satzlich an die Erwerbstatigkeit gebunden. Mitglie-
der der erwerbstitigen Bevolkerung, die weniger als
CHF 24720.— im Jahr (per 2002) verdienen, die
selbstindig erwerbend oder vollinvalide sind oder
Teilzeitstellen besetzen (weniger als 3 Monate pro
Jahr), sind grundsitzlich von der obligatorischen
beruflichen Vorsorge ausgeschlossen. Sie haben die
Moglichkeit, sichim Rahmen der betreffenden Kassen-
reglemente und der gesetzlichen Bestimmungen der be-
ruflichen Vorsorge auf freiwilliger Basis anzuschliessen.
Nach Art. 60 Abs. 2 Zf. C BVG ist die Auffangein-
richtung verpflichtet, Personen als freiwillige Ver-
sicherte aufzunehmen. Per 2002 besteht der maxi-
mal obligatorisch zu versichernde Jahreslohn von

CHF 49440.—." Fir die Versicherung des Einkom-

13 Vgl. Art. 5 der Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge (BVV 2) und Schweizerische Sozialversicherungs-
statistik 2001, S. 116.
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mensanteils iber der Maximalgrenze besteht die
Maoglichkeit, sich der iiberobligatorischen Vorsorge
innerhalb der zweiten Saule (Sidule 2b) anzuschlies-
sen. Viele Vorsorgeeinrichtungen machen von der
Moglichkeit des Angebots iiberobligatorischer Ver-
sicherungsleistungen Gebrauch.

Die Arbeitgeber und Arbeitgeberinnen sind gesetz-
lich dazu verpflichtet, eine registrierte Vorsorgeein-
richtung zu errichten oder sich einer solchen Vorsorge-
einrichtung anzuschliessen und ihre Arbeitnehmer
und Arbeitnehmerinnen dort zu versichern. Arbeit-
geber (bzw. deren Arbeitnehmer), die ihrer Anschluss-
pflicht nicht nachkommen, werden automatisch der

Auffangeinrichtung angeschlossen.

Vorsorgeeinrichtungen, die Teil der Umsetzung der
obligatorischen beruflichen Vorsorge sein wollen,
missen sich entsprechend Art. 48 Abs.1 BVG in das
Register fiir die berufliche Vorsorge eintragen las-
sen. Eine registrierte Vorsorgeeinrichtung muss nach
Art. 48 Abs. 2 BVG die Rechtsform der Stiftung oder
der Genossenschaft aufweisen oder eine Einrichtung
des offentlichen Rechts sein. Die Vorsorgeeinrich-
tung ist eine selbstandige, von der Arbeitgeberinsti-
tution rechtlich unabhingige Rechtsperson. Dem-
entsprechend haben die Arbeitgeber nach BvG keine
Anspriche auf das Kapital oder die darauf erwirt-
schafteten Uberschiisse, und das Vermogen der Vor-
sorgeeinrichtung ist bei einem Konkurs des Arbeit-
gebers sichergestellt. Die Arbeitgeber haben die
Maoglichkeit, tiber die parititische Verwaltung der

Vorsorgeeinrichtungen Einfluss auszutiben.

Die Leistungen und ihre Finanzierung

Die Finanzierung der Einkommenssicherung im Alter

erfolgt vorwiegend tber das Kapitaldeckungsver-
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fahren. Als finanzielle Grundlage der zukiinftigen
Leistungen dienen die Beitrage der Versicherten, die
Beitrdge der Arbeitgeber und die Vermogensertrage
auf den angesparten Altersguthaben. Seitens der
Beitragssitze steht es der Vorsorgeeinrichtung frei,
diese nach Alter und/oder Geschlecht zu differenzie-
ren. Der aggregierte Beitrag der Arbeitgeber muss
allerdings mindestens der Summe der Beitrdge der
Arbeitnehmer entsprechen. Gemaiss Pensionskassen-
statistik 1998 besitzen 32 % der Vorsorgeeinrichtungen
einheitliche Beitragssatze fiir alle Angestellten. Davon
erfasst sind ca. ein Drittel der Versicherten. Die einheit-
lichen Beitrage bewegen sich grosstenteils zwischen

5% und 9% des versicherten Lohnes.

Die prozentuale Zuteilung der Beitrdge an die ein-
zelnen Altersguthaben der Versicherten, d.h. die
jahrlichen Altersgutschriften, kann die Einrichtung
wiederum weitgehend selbst bestimmen. Die Hohe
der Altersgutschriften wird in Prozent des koordi-
nierten Lohnes festgelegt. Es existiert in Art. 16 BVG
eine alters- und geschlechtsspezifische Skala mit
Minimalprozentsitzen. Im Rahmen der gesetzlichen
Vorschriften ist es nicht notwendig, dass sich Bei-
tragssitze und Gutschriften der Versicherten ent-
sprechen. Die Ausgestaltung der Beitragsstruktur
und der Gutschriften hingt stark davon ab, ob es
sich um eine Leistungs- oder eine Beitragsprimats-
kasse handelt. In einer Leistungsprimatskasse ist,
begrindet durch die Leistungsversprechen, nicht
mit einer Ubereinstimmung von Beitrag und Gut-
schrift zu rechnen. In reinen Beitragsprimatskassen
bestimmen sich die Leistungen aus den angehiuften
eigenen Beitragen und der darauf erreichten Verzin-
sung. Die Gutschriften entsprechen den Beitrdgen.
In der Schweiz sind die meisten Vorsorgeeinrichtungen
Beitragsprimatskassen (85%) — sie vereinen 76 % der

Versicherten auf sich.
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Neben den Beitragen von Arbeitnehmer und Arbeit-
geber sind die Vermogensertrage aus der Anlage der
kumulierten Beitrige eine zentrale Finanzierungs-
quelle. Die Summe aus Ertrag auf den Anlagen und
Gewinn aus Verkauf und Hoherbewertung der Anla-
gen betragt gemass Pensionskassenstatistik 1998 33 %
des totalen Ertrages aller Vorsorgeeinrichtungen der
Schweiz. Als Berechnungsgrundlage der Versiche-
rungsleistung dient das Altersguthaben, das zwischen
dem 25. Lebensjahr und der Filligkeit der Alters- Hin-
terbliebenen- oder Invalidenleistung infolge Gutschrif-
ten und Verzinsung angespart werden konnte. Die Al-
tersrente betragtnach Art. 17 Bvv 2 (noch)" mindestens

7,2% des Altersguthabens (Mindestumwandlungssatz).

Versicherte, die vor der Filligkeit der Leistungen die
Vorsorgeeinrichtung verlassen, haben Anspruch auf
Austrittsleistungen. Die Mindestrechte und -pflichten
der Vorsorgeeinrichtungen und der Versicherten bei
Ein- und Austritt werden vom Bundesgesetz uiber die
Freizugigkeit in der beruflichen Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge (Freizugigkeitsgesetz, FZG) ge-
nau geregelt. Die Berechnung der Austrittsleistungen
ist fur Beitragsprimats- und Leistungsprimatskassen
separat festgelegt. In der Beitragsprimatskasse setzt
sich der Anspruch aus den Beitrdgen (Arbeitnehmer
und Arbeitgeber) inklusive Verzinsung zusammen.
Aufgrund der in Leistungsprimatskassen bestehenden
Umverteilungskomponenten, die zu einer Ungleich-
heit zwischen bezahltem Beitrag und Altersgutschrift
fuhren, berechnet sich der Anspruch hier mit dem
Barwert der erworbenen Leistungen. Fir den obliga-
torischen Bereich der beruflichen Vorsorge besteht
vollstandige Freizugigkeit. Auch im Rahmen der tber-
obligatorischen Leistungen ist der Grad der Freizugig-
keit im Schweizer System im internationalen Vergleich

als hoch zu bezeichnen.

14 Im Rahmen der 1. BVG-Revision wurde der (Mindest-)Umwandlungssatz
auf 6,8% des Altersguthabens gesenkt. Als Zeitspanne fiir die Anpassung
wurde der Zeitraum von 10 Jahren festgelegt.
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Die Preisanpassung der laufenden Renten ist vor-
wiegend dem Ermessen der Vorsorgeeinrichtungen
tiberlassen. Sie haben nach Art. 36 Abs. 1 BVG nur die
Hinterlassenen- und Invalidenrenten nach Anordnung
des Bundesrates der Preisentwicklung anzupassen.
Dabei wird zusitzlich vorausgesetzt, dass der Renten-
empfinger das 65. und die Rentenempfangerin das
62. (bzw. 63.) Altersjahr noch nicht erreicht haben
und die Leistungen schon mindestens drei Jahren ge-
wiahrt worden sind. In allen anderen Fillen, auch
der Altersrente, sind die Pensionskassen in der Be-
stimmung der Teuerungsanpassungen der Leistungen
frei — werden allerdings in Art. 36 Abs. 2 BvVG
zur Teuerungsanpassung der laufenden Renten im
Rahmen ihrer finanziellen Moglichkeiten verpflichtet.
Fur die Leistungsempfinger ergibt sich in Abhangig-
keit der Preisentwicklung ein Kaufkraftverlust der
entsprechenden Renten. Die erste BvG-Revision sieht
eine Verstarkung der Verpflichtungen zur Inflations-

anpassung der Pensionen vor.

2.4 Die Anlagetitigkeit der Pensions-
kassen

Gemiss Art. 65 BVG Abs. 1 miissen die Vorsorgeein-
richtungen jederzeit Sicherheit fiir die tibernomme-
nen Verpflichtungen bieten konnen. Eine Vorsorge-
einrichtung muss ihr Vermogen nach Gesetz so
verwalten, «dass die Sicherbeit und geniigender Er-
trag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der
Risiken sowie die Deckung des voraussehbaren Be-
darfes an fliissigen Mitteln gewdibrleistet wird»
(Art. 71 BVG). Zwischen den vier festgehaltenen
Zielsetzungen des gentigenden Ertrags, der vollstan-

digen Sicherheit, der angemessenen Diversifikation

22

und der ausreichenden Liquiditat bestehen vielfil-
tige Zielkonflikte. Mit der Wahl einer bestimmten
Anlagestrategie nehmen die Vorsorgeeinrichtungen

eine Gewichtung der Zielsetzungen vor.

Der Wabhl einer optimalen Anlagestrategie kommt
im Hinblick auf die Rolle der Kapitalertrage als Finan-
zierungsquelle der Leistungen eine grosse Bedeutung
zu. Als optimal oder effizient wird hier eine Anlage-
strategie bezeichnet, die unter Voraussetzung der
Kontrolle der Risiken die hochstmogliche Rendite
erwirtschaftet. Ohne effiziente Leistungserbringung
werden die Arbeitgeber und Arbeitnehmer jedoch
ungerechtfertigt hoch belastet. Jedes zusitzlich er-
wirtschaftete Renditeprozent bedeutet entweder eine
Entlastung der Beitragszahler in Form von Pramien-
senkungen, den Verzicht auf zukiinftige Pramiener-
hohungen oder eine hohere Leistung beim Pensions-

antritt.

Leistungsprimatskassen versprechen den Versicherten
zukinftige Renten in einer im Voraus bestimmten
Hohe. Das Rentenversprechen wird in der Regel in
Form eines festen Prozentsatzes des letzten Lohnes
vor Pension oder eines Lohndurchschnittes festge-
legt. Die Hohe der Beitrdge richtet sich nach dem
Barwert der vorgesehenen Leistungen — die Berech-
nung des Barwertes erfolgt mit Hilfe des technischen
Zinsfusses.” Mit den eingegangenen Leistungsver-
pflichtungen tibernimmt eine Leistungsprimatskasse
(u.a.) samtliche Anlagerisiken. Die Einhaltung der
Leistungszusagen setzt sie einem hohen Leistungs-
druck aus und stellt hohe Anspriiche an ihre Anlage-
politik und -strategie. Beitragsprimatskassen gehen
grundsitzlich keine Leistungszusagen ein — die Ver-

sicherten tragen das Anlagerisiko selber. An die von

15 Der Barwert eines Geldbetrages, der in der Zukunft erhalten oder bezahlt
wird, berechnet sich nach folgender Formel: B = G/ (1+ Z)] , wobei B den
Barwert, G den Geldbetrag in der Zukunft, Z den jihrlichen durchschnittli-
chen Zinssatz und ] die Anzahl Jahre von heute bis zur Auszahlung bezeich-
nen. Z entspricht im Falle der Barwertberechnung der Leistungsversprechen
dem technischen Zinsfuss. Gemiss Helbling (2000) werden die Deckungs-
kapitalien heute tiberwiegend mit einem technischen Zinsfuss von 4% be-
rechnet.



02/VORSORGESYSTEME

Beitragsprimatskassen verfolgte anlagestrategische
Zielsetzung werden somit andere Anforderungen als
an die der Leistungsprimatskassen gestellt. In der
Schweiz wird allerdings auch von Beitragsprimats-
kassen eine vom Gesetz vorgeschriebene Mindest-
verzinsung der Altersgutschriften von (heute) 4%
verlangt. Dies entspricht einer gesetzlich verordneten
Leistungsverpflichtung, die sich auf die Anlagestra-
tegie der Beitragsprimatskassen auswirkt. Denn ob-
wohl vom Gesetzgeber nicht beabsichtigt, kann die
Mindestverzinsungsvorschrift zu einer einseitigen
Ausrichtung der Anlagestrategie der Pensionskasse
auf die Verzinsungshiirde fithren. Die anlagestrate-
gisch starke Gewichtung der jihrlich zu erreichenden
4%-Hiirde fuhrt sodann potentiell zu langfristig
suboptimalen Anlageentscheiden und einer ineffi-
zienten Leistungserbringung. Aufgrund der (jahrli-
chen) Schwankungen der Ertrage auf den Kapitalan-
lagen werden in guten Jahren Schwankungsreserven
gebildet, die in schlechten Anlagejahren aufgelost
und zur Erreichung der Mindestverzinsung genutzt

werden konnen.

Liberalisierung der Anlagevorschriften

Die Regulierung der Anlagepolitik hat erst in jiings-
ter Vergangenheit, mit der Anderung des Bvv 2 im
Mirz 2000, einen ersten Liberalisierungsschritt
vollzogen. In den neuen Regelungen wird die Eigen-
verantwortung der Einrichtungsorgane starker be-
tont. Ist die Erfullung der Vorsorgezwecke gewihr-
leistet und schriftlich belegt, ist eine Erweiterung der
regulierten Anlageméglichkeiten méglich. Ansonsten
gelten die in Abschnitt 3 des BvvV 2 aufgelisteten ge-
setzlichen Anlagelimiten. Sie erlauben den Vorsorge-
instituten beispielsweise einen Aktienanteil von bis
zu 50% der Anlagen. Pro Gesellschaft gilt eine Limite
von 10%, fur auslindische Titel insgesamt die
Hochstmarke von 25%. Der Anteil an einer auslan-

dischen kotierten Firma darf 5% nicht tibersteigen.
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Fur die Investition in Forderungen gegentiber dem
Bund, den Kantonen, Schweizer Banken und Versi-
cherungen gibt es keine obere Grenze. Eine 100%-
ige Investition der Aktiven in diese Anlagekategorie
wire theoretisch erlaubt, obwohl sie natiirlich aus
anlagepolitischen Uberlegungen nicht als sinnvoll zu
bezeichnen wire. Neben den weiteren traditionelle-
ren Anlagekategorien, wie Immobilien oder die Be-
teiligung an einer Immobiliengesellschaft, ist auch
der Einsatz von Derivaten und die Anlage beim Ar-

beitgeber klar festgelegt.

Im Durchschnitt findet bis heute keine Ausschopfung
der Anlagelimiten statt. Gemass Pensionskassenstatis-
tik werden sowohl die Limiten beziiglich der einzelnen
Anlagen (siehe weiter unten) wie auch beziiglich des

Auslandsanteils im Durchschnitt nicht erreicht.

Die gesetzlichen Vorschriften messen der Sicherheit
bei der Bewertung der Anlagen ein hohes Gewicht
bei. Art. 48 BvV 2 beruht auf dem Niedrigstwert-
prinzip. Gemiss den aktuellsten Umfrageergebnissen
der Robeco Institutional Asset Management AG
werden die Aktien in ungefahr 80% der Kassen und
die Obligationen in etwa 50% der Kassen zum Kurs-
wert in die Bilanz eingesetzt, und der Trend ist stei-
gend. Ungefihr ein Drittel der Immobilienanlagen
wird noch immer zum Anschaffungswert eingetra-
gen.”” Der Bewertung, oder besser gesagt, der Un-
gleichbewertung von Aktiven kommt aus haupt-
sachlich zwei Griinden eine zentrale Rolle zu. Eine
Bilanz kann erstens die finanzielle Situation einer
Vorsorgeinstitution nur dann realistisch abbilden,
wenn die Werte der eingesetzten Aktiven auch den
realistischen Verkehrswerten entsprechen. Zweitens

konnen Bewertungsasymmetrien zwischen den An-

16 Vgl. Pensionskassenanlagen 20002002, Umfrage der RIAM - Robeco In-
stitutional Asset Management AG, 2002. Teilgenommen haben an der
Umfrage 2000/2002 insgesamt 164 Pensionskassen mit einem Gesamtver-
mdogen von 201 Milliarden cHF. Sie reprisentieren damit etwa die Hilfte
des Kapitals der schweizerischen 2. Sdule. Die vorgestellten Zahlen sind re-
prisentativ fiir den Sektor der mittleren und insbesondere der grossen au-
tonomen Vorsorgeeinrichtungen - wobei die Grosse anhand des Pensions-
kassenvermogens gemessen wird.
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lageklassen zu verzerrten Risikoeinschitzungen
fithren. Diese konnen sich ihrerseits, vor allem in
Kombination mit der von der Kasse geforderten Si-
cherheit der Leistungsversprechen, verzerrend auf

die Anlagestrategie auswirken.

Rasant steigendes Anlagevolumen

In den vergangenen Jahren hat das Anlagevolumen
der Schweizer Pensionskassen stark zugenommen.
Nach den provisorischen Ergebnissen der Pensions-
kassenstatistik 2000 ist die Bilanzsumme der schwei-
zerischen Vorsorgeeinrichtungen auf knapp 500 Mil-
liarden cHF angestiegen. Dies entspricht nahezu
einer Verdoppelung des Anlagevolumens von 1992.
Der grosste Jahresanstieg, von fast 11%, wurde in
der Periode 1996-1998 verzeichnet. Der uber die
Jahre zu beobachtende Volumenanstieg ist zu einem
grossen Teil auf die in den Vorjahren zu beobachtende
Borsenentwicklung zurtickzufithren — die Wertschwan-
kungen an den Kapitalmarkten sind die zentrale
Einflusskomponente im Zusammenhang mit den
Schwankungen des Anlagevolumens. Zum Volumen-
wachstum haben weiter die Tatsache, dass sich die
Pensionskassen im Durchschnitt noch in der Aufbau-
phase (Einnahmen > Ausgaben) befinden, die modi-
fizierten, starker auf Eigenverantwortung beruhenden
Anlagevorschriften und die vermehrte Bewertung der

Anlagen zu Marktwerten beigetragen.

Das Verhiltnis zwischen Pensionskassenanlagen und
Bruttoinlandprodukt (B1r) der Schweiz ist zwischen
1994 und 2000 von 73 % auf gut 120% angestiegen.
Schitzungen iiber die Bedeutung der Pensionskassen
im Aktienmarkt gehen davon aus, dass die Vorsorge-
einrichtungen der Schweiz Anfang 2002 einen Anteil
an der Kapitalisierung des einheimischen Aktien-

marktes von ungefihr 10% besitzen.

24

Die Zusammensetzung der Vermogens-
werte

Neben dem Gesamtgewicht der Pensionskassenan-
lagen und deren Konzentration hat sich in der Ver-
gangenheit auch die Zusammensetzung des Gesamt-
portefeuilles verandert. Bestimmte Verlagerungen in
den Gewichten der Anlageklassen wurden erst mit
Anderungen in den gesetzlichen Anlagevorschriften

moglich (Darstellung 1, Seite 25).

Die Obligationen und Kassascheine haben bis ins
Jahr 2000 ihre Stellung als wichtigste Anlageform
beibehalten konnen. Im Jahr 2000 wurde den Dividen-
denpapieren erstmals eine grossere Bedeutung zuge-
messen. Der Anteil der direkt gehaltenen Festverzins-
lichen in der Bilanzsumme blieb im Vergleich zum
Bericht von 1996 mit 26,5% Ende 2000 sozusagen
unverandert. Der Anteil der Aktien und Partizipations-
scheine hingegen ist in den vergangenen Jahren — nicht
nur in der Schweiz, sondern oEcD-weit — deutlich
angestiegen. Ende 2000 wurden 26,5% der Anlagen
in direkt gehaltenen Beteiligungspapieren gehalten.
Die Zunahme ist zumindest teilweise auf die mar-
kanten Kursgewinne zuriickzufithren. Auch die In-
vestition in indirekte (kollektive) Anlagen ist von den
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen verstarkt getatigt
worden. Es wurden 2000 15% des Gesamtportfo-
lios in kollektive Anlagen investiert. Innerhalb der
kollektiven Anlagen war der Zuwachs im Bereich
Aktien Ausland am stdrksten. Fasst man die direk-
ten und indirekten Anlagen in Aktien zusammen,
waren Ende 2000 fast ein Drittel der (aggregierten)
Pensionskassen-Bilanzsumme in diese Anlageklassein-
vestiert. Abgenommen hat in den vergangenen Jahren
das Gewicht der Immobilienanlagen. Thr Anteil an
der Bilanzsumme ist von tiber 16% 1992 auf knapp

12% 2000 gesunken.
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Anteil am Gesamtvermdgen / alle Vorsorgeeinrichtungen

1992 1994 1996 1998 2000*

DIREKTE Anlagen 92,51% 91,39% 88, 85% 87,64% 84,79%
© Ovligationen/kassasoheine 26,69 28,0  26.4% 26,15 26,5%
© Aktienund Partizipationsscheine 10126 15,67 15,09 20% 2647
 Liegensohaften/Grundsticke 16906 1607 16029 1L8% 10,58
© AnlagenbeinArbeitgeber 15,08 17 1260 10,05% 6.2
 FlissigeMittellkursfristige Anlagen  12,80% 8.5 1L 1L1% 9.2
lpotheken a.50 80 T.0M  S.e% 47w
© Verschisdenes o0m o Lam o Lo

INDIREKTE Anlagen 7,49% 8,61% 11,15% 12,36% 15,21%

Die Zusammensetzung der Pensionskassenanlagen hat sich iiber die Jahre verdndert. Bestimmte Verlagerungen wurden dabei erst mit
Anderungen in den Anlagevorschriften méglich. Obligationen und Kassascheine sind aber immer noch eine sebr wichtige Anlageform.

Quelle: Pensionskassenstatistik 1992/1994/1996/1998 — * provisorische Ergebnisse fiir 2000:

Pressemitteilung vom 30. April 2002, Die berufliche Vorsorge in der Schweiz, Bundesamt fiir Statistik






03 Kapitalmarkt und Vorsorge

— Der Kapitalmarkt spielt bei der Sicherung der Vorsorgeleis-
tungen eine zentrale Rolle: Beim heutigen Verhiltnis zwischen
Beitrags- und Rentenzahlungen erzeugen die Kapitalertrige
den Lowenanteil am Alterskapital — konkret zwischen 60%
und 80%, je nach Durchschnittsverzinsung.

— Dennoch ist die Ferne des heutigen Systems der beruflichen
Vorsorge zum Kapitalmarkt eklatant.

— Eine risikolose Kapitalanlage ist fiir Pensionskassen, tiber
den relevanten Zeithorizont zwischen Beitrags- und Pensions-
leistung hinaus, ausgeschlossen. Ein garantiertes Alterseinkom-
men lésst sich fiir die Bevolkerung als Ganzes tiber den Kapital-
markt nicht erreichen. Diese Kritik betrifft nicht nur das
schweizerische System, sondern viele auslandische kapitalge-
deckte Vorsorgesysteme mit definierten Altersleistungen.

— Es liegt in der Natur eines Kapitaldeckungssystems, dass
Pensionskassen als grosster institutioneller Anleger einen sub-
stantiellen Teil des Vorsorgekapitals in Aktien — sprich: den
volkswirtschaftlichen Kapitalstock — investieren.

— Auch sind vollstindige Einkommensgarantien aus der Sicht
einer effizienten Risikoallokation nicht effizient: Erstens sind
Garantien nicht gratis (ausser wenn sie der Staat zum Nulltarif
anbietet ohne Antizipation der finanziellen Konsequenzen),
und zweitens konnen die Individuen den personlichen Einkom-
mensschwankungen durch die Gestaltung ihrer individuellen
Konsum- und Vermoégensplanung schon im Laufe ihres Er-
werbslebens Rechnung tragen.
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Um die Rolle des Kapitalmarktes bzw. der Kapital-
marktanlagen bei Vorsorgeinstitutionen zu verstehen,
muss man sich im Klaren dariiber sein, dass die Finan-
zierung von Vorsorgeleistungen nur iiber zwei Wege
erfolgen kann: iiber die Beitragszahlungen wihrend
der Erwerbsjahre oder tiber die Verzinsung dieser
Zahlungen bis zur Auszahlung der Renten — also tiber
die Ertrage der Kapitalanlagen. Die meisten Personen
sind sich kaum bewusst, dass beim heutigen Ver-
haltnis zwischen Beitrags- und Rentenzahlungen die
Kapitalertrage den Lowenanteil am Alterskapital aus-
machen. Dies soll an einem Beispiel illustriert werden,
welches zwar von vielen institutionellen Besonderheiten
des BVG abstrahiert, dafiir aber mit einfacher Zinses-

zinsrechnung nachvollzogen werden kann.

Wenn monatlich 1000 Franken zu einem durchschnitt-
lichen Zins von 4% tiber eine Erwerbsdauer von 40
Jahren angelegt werden, dann betrigt das Alterskapital
am Ende dieser Zeitdauer 1,16 Millionen cHF und
setzt sich zu 41% aus den (unverzinsten) Beitrags-
zahlungen und zu 59% aus den akkumulierten Zinsen
(Kapitalertragen) zusammen! Die Anteile betragen
sogar 32% und 68 %, wenn die durchschnittliche Ver-
zinsung 5% betragen wiirde. Das Alterskapital selbst
betragt 1,48 Millionen cHF und liegt somit um 28%
hoher. Die Hohe des Alterskapitals bestimmt direkt
die Hohe der Rentenzahlungen. Das Resultat bedeutet
darum, dass bei einer um 1 Prozent hoheren Kapital-
rendite die Renten um rund 30% erhoht werden
konnen. Dies mag die enorme Bedeutung von Kapital-
ertragen bei der Finanzierung von Vorsorgeleistungen

aufzeigen (Darstellung 1).
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Darstellung 1: Die Bedeutung der Kapitalertrage fur
die Altersrenten: Anteil Beitrage und Zinsertrage

(40 Beitragsjahre, 1000 CHF monatliche Zahlung)

Hussatz | ol I L
ﬁt;;j_k%ﬁtal 1,186 1,48 | 1,91 | 2,47 | 3,22
é\ztﬁiigen 41,3% | 32,4% | 25,2% | 19,4% | 14,9%
CZ:iﬁsung 58,7% | 67,6% | 74,8% | 80,6% | 85,1%

Die Bedeutung der Kapitalertrige bei der Aufnung des Altersspar-
kapitals wird hiufig unterschdtzt. Schon bei einer Verzinsung

von 4% - was der heutigen Mindestverzinsung entspricht — tragen
die Kapitalertrige fast 60% bei.

Quelle: eigene Berechnungen

Die Erwerbstitigen als Aktionire

Uber Pensionskassen ist ein grosser Teil der Bevol-
kerung im Besitz von Aktien, hiufig allerdings ohne
sich dessen bewusst zu sein und ohne die Konsequen-
zen der Bewertungsveridnderungen der Borse fuir die
Renten oder die Pramienzahlungen — also ihren eige-
nen Lebensstil — einschitzen zu konnen. Dies ist in-
sofern nachvollziehbar, als die minimalen Leistungen
einer Kasse garantiert erscheinen und sich die Desti-
natire nicht mit der Frage nach der Deckung der
Leistungen beschiftigen mussen. Nun diirfte aller-
dings gerade in den letzten Jahren den meisten Men-
schen klar geworden sein, dass es nicht bloss um
die Deckung minimaler Leistungen geht, sondern um
die Partizipation an einer boomenden Aktienmarkt-
entwicklung. Das Risiko einer Investition muss also
nicht zwingend im Ausfall einer garantierten Leis-

tung liegen, sondern kann ebenso in einer entgangenen
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Partizipation an Kurssteigerungen gesehen werden.

Es stellt sich die grundsatzliche Frage, ob man die
Begunstigten von Vorsorgeleistungen gegentber den
Schwankungen der Borse immunisieren soll, etwa mit
technischen Zinsfiussen, konstanten Beitragszahlun-
gen, marktfernen Freiziigigkeitszahlungen oder nomi-
nell garantierten Renten. Dies wire die heutige Praxis.
Im vorliegenden Kapitel wird diese Frage verneint.
Das bedeutet nicht, dass Vorsorgeeinrichtungen auf
den Finanzmarkten unkontrolliert spekulieren soll-
ten. In der Nihe zum Kapitalmarkt liegt hingegen
der prinzipielle Vorteil des Kapitaldeckungsverfah-
rens gegeniiber dem Umlagesystem.

3.2 Kapitaldeckung — fern vom Kapital-
markt

Im heutigen System ist die Ferne zum Kapitalmarkt
eklatant. Die wenigsten (aber immer mehr) Menschen
sind sich bewusst, dass sie iiberhaupt indirekt tiber
die Vorsorgeeinrichtungen Aktien in ihrem Vermo-
gen halten. Es ist noch viel weniger zu erwarten,
dass sie die Konsequenzen fiir ihre spitere Rente
durchschauen. Letzteres ist im heutigen System auch
schwierig, weil die Frage, wem die «Schwankungs-
reserven» einer Kasse gehoren, sehr unterschiedlich

beantwortet wird.

Zum Glick gibt es eine Reihe von Umstinden, bei
denen die Ferne zum Kapitalmarkt auch fiir Herrn
und Frau Jedermann transparent wird, etwa bei einem
Stellenwechsel, der im geltenden System einen Kassen-
wechsel bedingt. Wer durch eine berufliche Verande-
rung seine Zugehorigkeit zu einer Leistungsprimats-

kasse wechselt, hat gerade mal Anspruch auf die
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technische Verzinsung des investierten Kapitals —
unabhingig davon, wie das Kapital angelegt wurde
und welche tatsichliche Rendite erwirtschaftet
wurde.” In Darstellung 2 wird der Endwert einer
jahrlichen Rentenzahlung von 20 ooo nach 20 Jah-
ren betrachtet. Konnte das Kapital zu einer jdhrlichen
Rendite von 6% investiert werden, verfiigt man am
Schluss der 20 Jahre iiber einen Kapitalbestand von
rund 735 ooo — es werden aber nur 595 ooo ausbe-
zahlt — was einer Differenz von 140 ooco oder 24 % ent-

spricht.

Die mangelnde Transferierbarkeit der Schwankungs-

reserven bedeutet einen substantiellen Vermogens-

jahrliche

Rendite 4% 5% 6% 7% 8%
Barwert-

faktor 13.59 12.462| 11.470| 10.594| 9.818
Barwert 271'807 | 249'244 | 229'398 (211'880|196'363
Endwert 595'562 | 661'319| 735'712 (819'910(915'239

Es wird der Endwert einer jibrlichen Rentenzahlung von 20000
nach 20 Jahren betrachtet. Wenn der Arbeitnebmer die Stelle
wechselt und dabei aus einer Leistungsprimatskasse austreten
muss, erhdlt er die technische Verzinsung von zur Zeit 4%

- unabhingig davon, welche tatsichliche Rendite erzielt wurde.

Quelle: eigene Berechnungen

transfer der mobilen hin zu immobilen Personen.
Die gesamtwirtschaftlichen Effekte sind enorm.
Eine kleine Rechnung dazu: Wir unterstellen, dass
jahrlich eine halbe Million Arbeitnehmer die Stelle

und damit die Pensionskasse wechseln. Wir nehmen

17 Es ist richtig, dass man beim Eintritt in die neue Kasse an den Schwan-
kungsreserven partizipiert — doch besteht natiirlich keine Garantie, dass
diese gleich hoch sind wie in der austretenden Kasse — oder dass iiberhaupt
solche vorhanden sind.
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ferner an, dass davon 200 000, also 40% einer Leis-
tungsprimatskasse angehoren und ein Wechsel des
Arbeitsplatzes nach durchschnittlich 1o Jahren vor-
genommen wird. Wir unterstellen eine Durchschnitts-
rendite auf einem BvG-konformen Portfolio von
7%. An die neue Pensionskasse ausbezahlt wird
aber nur die technische Verzinsung von 4 %. Bei einem
ungefihren Durchschnittseinkommen von 60 ooo
betragen die durchschnittlichen jahrlichen Einzah-
lungen von Arbeitgebern und Arbeitnehmern (bei je
8%) rund 10 ooo. Das bedeutet, dass anstelle des
effektiven Endkapitals von 138% nur 120% ausbe-
zahlt werden, was pro Arbeitnehmer einen Fehlbe-
trag von rund 18 ooo darstellt oder einen Gesamt-
betrag von rund 3,5 Milliarden, der den «mobilen»
Arbeitskriften entzogen wird und den «immobilen»

zugute kommt."

Mit dem wachsenden Aktienanteil der Pensionskas-
sen (heute: 10% der Aktien bei Pk in der Schweiz)
und dem jungsten Markteinbruch diirfte das Bewusst-
sein vieler Destinatdre tiber die Abhingigkeit ihrer
Renten von der Performance der Aktienmarkte star-

ker bewusst geworden sein.

Wenn in der Nihe zum Kapitalmarkt ein Vorteil des
Kapitaldeckungsverfahrens gegentiber einem Umlage-
system liegt, so stellt sich die Frage, worin diese
Vorteile liegen. In den hohen Kapitalmarktrenditen?
Auf dieses Argument soll an dieser Stelle nur am
Rande eingetreten werden — eine ausfiihrliche Be-
handlung der Leistungsfihigkeit des Kapitalmarktes
erfolgt in Kapitel 4.

Der wichtigste Vorteil der Ndhe zum Kapitalmarkt
wird meistens ...

18 Dafiir partizipiert man an den Reserven der Kasse in die man eintritt —
aber niemand garantiert, dass es diese gibt.
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. in der Akkumulation des volkswirtschaftlichen
Kapitalstocks, d.b. der ausgelosten Investitions-
tatigkeit ...

. in der Moglichkeit der breiteren und effizienteren
Diversifikation von Risiken ...

. in einer verstarkten Kontrolle an Unternebhmensres-
sourcen durch kongzentrierten Aktienbesitz, also
eine verstirkte Wabrnebmung der Stimmrechte

seitens der Aktiondre ...

gesehen. Diese Aspekte sollen — nebst anderen — im
Folgenden diskutiert werden. Zunichst wird auf die
prinzipielle Frage eingegangen, ob sich Vorsorge-ein-
richtungen tiberhaupt in spekulative Anlagetitigkei-

ten engagieren sollten.

3.3 Pensionskassen und Aktien: Bemer-
kungen tber Wirtschaft, Kapital-
stock und Risiko

Vorsorgeeinrichtungen gehoren zu den grossten kollek-
tiven Eigentimern des volkswirtschaftlichen Kapital-
stocks — direkt (uber den Erwerb von Aktien oder
Liegenschaften) oder indirekt (iiber Anlagefonds
oder Sammelstiftungen). Sie stellen den Hauptpfeiler
der volkswirtschaftlichen Ersparnisse dar, welche
(in einer geschlossenen Volkswirtschaft) das Gegen-
stiick zur Investitionstitigkeit sind. Investitionen
sind erforderlich, um den Kapitalstock zu erneuern
und weiter aufzubauen, damit die spatere Produktion
von Konsum- und Investitionsgiitern sichergestellt ist.
Die Akkumulation des volkswirtschaftlichen Kapital-
stocks ist inhdrent mit der Inkaufnahme von Risiken
verbunden, weil nie sicher ist, ob sich die Annahmen
und Erwartungen, unter denen Investitionen erfolgen,

spater auszahlen oder nicht. Aktienmarkte ermogli-
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chen den Transfer kleinster Anteile am volkswirt-
schaftlichen Kapitalstock und spielen damit bei der
Allokation wirtschaftlicher Risiken eine zentrale

Rolle [siehe dazu Arrow (1953) und Diamond
(1967)].

Man muss sich zunachst die 6konomische Natur des
volkswirtschaftlichen Kapitalstocks vergegenwirtigen:
Einfach formuliert handelt es sich um das Nettover-
mogen der Volkswirtschaft, also jene Teile der Ver-
mogenswerte, denen keine direkten Verpflichtungen
gegeniiberstehen. Aktien stellen in diesem Sinn Ver-
mogenswerte dar, weil sie Anteile an den Unterneh-
mensressourcen verkorpern, aber seitens der Unter-
nehmung keine Verpflichtungen begriinden. Ebenso
gehoren Liegenschaften zum volkswirtschaftlichen
Kapitalstock, aber auch das Humankapital — also die
Summe der Investitionen, welche die Menschen in
Bildung und Ausbildung stecken, um damit in der

Zukunft ein Arbeits-Einkommen zu erwirtschaften.

Im Gegensatz dazu stehen Darlehen, Kredite und
Anleihen (Bonds). Sie stellen gesamtwirtschaftlich
kein Nettovermogen dar. Fir den Eigentiimer eines
Bonds ist das Wertpapier naturlich ein Vermogens-
wert; diesem stehen aber die Riickzahlungsverpflich-
tungen des Emittenten gegeniiber. Das Argument,
wonach auch mit einem Kredit produktive Investi-
tionen getdtigt werden konnen, trifft zwar zu, aber
die Verschuldung begriindet ein hoheres Risiko fiir
die Eigentiimer oder Aktiondre, so dass sich der
Wert des Kapitalstocks insgesamt nicht verandert
(dies ist das bekannte Miller-Modigliani-Theorem.)

Was sind die Folgerungen fiir die Vorsorge? Es ist
zunachst die Erkenntnis, dass der volkswirtschaftli-
che Kapitalstock nichtdiversifizierbare Risiken be-
griindet — also Risiken, die zwar (mikrookonomisch)

auf eine Gegenpartei Ubertragen werden konnen,
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aber gesamtwirtschaftlich erhalten bleiben, und

hochstens umverteilt werden konnen.

Das Vorsorgevermogen als risikolose An-
lage?

Die vorangehenden Uberlegungen implizieren, dass
der Prozess der gesamtwirtschaftlichen Kapitalakku-
mulation untrennbar mit der Ubernahme und Allo-
kation undiversifizierbarer Risiken verbunden ist: Der
volkswirtschaftliche Kapitalstock kann nicht risiko-

los investiert werden.

Das klingt selbstverstandlich, aber es bedeutet, dass
die natiirliche Vermogensakkumulation in der Uber-
nahme von Risiken liegt — nicht in der risikolosen
Geldanlage. Vielmehr miissen risikolose Anlagen als
Form der Risikoabsicherung betrachtet werden. Die
Funktionen risikoloser Anlagen besteht in der individuellen
Absicherbarkeit von Risiken — sie sind aber im ge-
samtwirtschaftlichen Angebot null. Dies ist die fun-
damentale Betrachtung, mit welcher Tobin die Port-

foliotheorie revolutioniert hat.

Die Implikationen fir die Vorsorge sind entscheidend:
Vorsorge, Konsumverzicht, Investition, Kapitalakku-
mulation sind kausal verbundene 6konomische Kate-
gorien. Das Vorsorgesystem als Ganzes — als grosster
institutioneller Eigentimer des volkswirtschaftlichen
Kapitalstocks — kann und soll keine Risiken vermei-
den, welche dem Prozess der Kapitalakkumulation
inhdrent sind. Wer soll sonst langfristig Aktien im
Portfolio halten, wenn nicht die Vorsorgeinstitutionen
und andere Institutionen (Lebensversicherungen),

welche einen langen Anlagehorizont aufweisen?
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Die Bewertung der Kapitalmarktrisiken

Man muss sich an dieser Stelle tiber die Implikatio-
nen fir die Bewertung der Risiken klar werden:
Wenn aufgrund einer alternden Bevolkerung ein zu-
nehmender Teil des angesparten Volkseinkommens
risikolos angelegt wird, so fiithrt dies bei unverander-
tem Kapitalstock (oder in den Worten der Finanz-
markttheorie: dem «Marktportfolio») dazu, dass der
Marktpreis des Risikos steigt: Die Ubernahme des
Risikos muss, aufgrund der sinkenden Risikobereit-
schaft, mit einer hoheren Risikopriamie entschadigt

werden. Aufgrund des Capital Asset Pricing models.

risikogerechte Renditeerwartung =
Zinssatz + Risikoprimie

fithrt dies zu hoheren Renditeerwartungen bei der
Bewertung risikobehafteter Anlagen, was zu einem
tieferen Preis fihrt. Der volkswirtschaftliche Kapi-
talstock wiirde damit — vollig ungeachtet der pro-
duktiven Verwendung — massiv abgewertet, was fiir
Unternehmungen und die Wirtschaft als Ganzes
dusserst unvorteilhaft wire. Denn an sinkenden
Preisen von Aktien, Liegenschaften und anderen
Nettovermogenswerten ist letztlich niemand interes-
siert — von den negativen Signalwirkungen ganz zu

schweigen.

3.4 Grundsitzliches zur Allokation von
Einkommens- und Konsumrisiken

Das erklarte sozialpolitische Anliegen der ersten und
zweiten Saule besteht darin, den Rentnerinnen und
Rentnern ein Alterseinkommen in der Hohe von un-

gefahr 60% des letztverdienten Lohns sicherzustellen.
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Ein sicheres Alterseinkommen ist ein durchaus legi-
timer und nachvollziehbarer Wunsch nach einem von
vielen Unsicherheiten gepragten Arbeitsleben. Und
fiir einen Teil des Einkommens — einer Existenz-
grundlage — ist dieses Ziel auch erreichbar. Die vor-
angehenden Bemerkungen zeigen, dass eine voll-
standige Sicherung des Alterseinkommens, also die
Gewihrung von Einkommensgarantien, in einem auf
Kapitaldeckung berubenden System — wo die Leis-
tungen zu zwei Dritteln auf Kapitalmarktertragen
beruhen - fiir die Wirtschaft als Ganzes nicht mog-
lich bzw. nicht finanzierbar ist. Natiirlich kann sich
immer eine Gruppe von Individuen auf Kosten einer
anderen diese Sicherheit erkaufen — aber fir die Ge-
samtheit der Individuen stellen Einkommens-
schwankungen weitgehend aggregierte, also nicht-

diversifizierbare Risiken dar.

Eine vollstindige Absicherung der Einkommensrisi-
ken im Rentenalter ist in einem auf Kapitaldeckung
beruhenden System nicht nur unmoglich, sondern in
Anbetracht der teilweise betrdchtlichen Einkommens-
schwankungen wihrend des Erwerbslebens auch
nicht erforderlich: Die Gesellschaft verfigt uber
Mittel und Wege, wie die damit verbundenen Risiken
durch die laufend uber den Lebenszyklus gefillten
Konsum- und Investitions-(Spar-)Entscheidungen auf-
gefangen werden konnen — zumindest teilweise. Auf
diesen Gesichtspunkt wird im nichsten Abschnitt ein-
getreten, bevor anschliessend die Implikationen fiir ein
kapitalmarktorientiertes Pensionskassenmanagement

diskutiert werden.

Wenn ein Sozialsystem garantierte Leistungen als
unvermeidbar betrachtet, dann wire es einfacher,
diese im Rahmen eines Umlageverfahrens zu imple-
mentieren, wobei dem Staat eine klar definierte
Rolle bei der Durchsetzung des Generationenver-

trags zukommt.
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Drei Aspekte bei der Allokation
von Einkommensrisiken

Drei Gesichtspunkte spielen bei der Diskussion der
Allokationseffekte von Einkommensrisiken aus oko-
nomischer Sicht eine zentrale Rolle und verdienen

eine nahere Betrachtung.

Einkommensrisiken als systematische Risiken

Zunichst gilt zu beachten, dass es sich bei Einkom-
mensrisiken (und Konsumrisiken) um aggregierte
oder systematische Risiken handelt. Das bedeutet,
dass Einkommensschwankungen, in ihrer Gesamt-
heit, ohne produktive Einbussen von der Gesell-
schaft als Ganzes nicht eliminiert, wohl aber umver-

teilt werden konnen. Die Umverteilung kann ...

... zwischen den Wirtschaftssubjekten
... oder iiber die Zeitachse (iiber Jahre oder Genera-

tionen) hinweg

erfolgen. Soweit Einkommensrisiken kapitalmarkt-
fahig sind (eine diesbezugliche Einschrinkung wird
unten diskutiert), gibt es auf den Finanzmarkten
eine Vielzahl von Instrumenten zum Transfer sys-te-
matischer Risiken: Zins-, Aktienindex-, Commodity-
und Wihrungsderivate stellen klassische Beispiele
dafur dar. Weil systematische Risiken zwischen
Wirtschaftssubjekten tibertragen, aber in ihrer Ge-
samtheit nicht eliminiert werden konnen, werden sie
mit einer Risikoprdmie bewertet. Das bedeutet, dass
die Ubernahme der Risiken mit einer Ertragssteige-
rung verbunden ist, wihrend die Abtretung zu einer
Ertragseinbusse fuhrt. Wer nicht unendlich risikoa-
vers ist, wird deshalb keinesfalls samtliche Risiken

abtreten.
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Waihrend Hedging-Transaktionen der beschriebenen
Art verbreitet und die damit verbundenen Alloka-
tionseffekte wohlbekannt sind, wird hingegen die
zeitliche Allokation systematischer Risiken wenig ver-
standen. Im nachsten Abschnitt wird gezeigt, dass
die Gesellschaft durch ihr dynamisches Spar- und
Konsumverhalten eine verbesserte Verteilung dieser

Risiken erreichen kann.

Humankapital als nicht kapitalmarktfihiges Risiko

Ein wichtiger Aspekt bei der Absicherung von Ein-
kommens- und Konsumrisiken ist die Tatsache,
dass das Humankapital — der wichtigste Aktivposten
der meisten Menschen zur Erwirtschaftung des tig-
lichen Einkommens — eine #nicht handelbare Vermo-
gensanlage darstellt. Dazu kommt, dass die meisten
Vorsorgesysteme auf ausdriickliche Einkommensga-
rantien ausgerichtetsind, z.B. indem die Rentenleistun-
gen als Prozentsatz des zuletzt vor der Pensionierung
verdienten Lohnes definiert werden. Daraus ergibt
sich ein untuiberbriickbares Dilemma. In einem System,
dessen Leistungspotential zu rund zwei Dritteln auf
Kapitalertragen beruht, stellen kapitalmarktferne
Einkommensgarantien ein hochst systemfremdes
Element dar. Weder die mitfinanzierenden Unter-
nehmen noch der Staat konnen sich langfristige
Einkommensgarantien™ leisten, welche durch den Ka-
pitalmarkt nicht abgestiitzt sind; so verbleibt der
Arbeitnehmer als letzter Risikotriger.

Wie bereits im Kapitel 2 ausgefiihrt, zeigt Merton
(1983), dass das Umlageverfahren als Substitut fiir
das nichthandelbare Humankapital der Menschen
verstanden werden kann. Konkret — das Aquivalent
zu Einkommensgarantien in einem kapitalgedeckten

System, bei dem Humankapital tiber einen «Fonds»

19 Die einzigen Institutionen, welche langfristige Einkommenspline mit Zins-
garantien anbieten, teilweise mit erheblicher Quersubventionierung und ei-
ner Finanzierung iiber das Wachstum des Neugeschifts, sind Lebensversi-
cherungen.
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(das Marktportfolio) frei transferierbar ist, wire bei
fehlender Handelbarkeit der Einkommensrisiken
ein Umlageverfahren. Wenn also schon Einkom-
menssicherung als erstrebenswertes Ziel der Vor-
sorge betrachtet wird, dann wire unter dem Aspekt
der effizienten Risikoallokation ein Umlageverfahren

naheliegend.

Einkommensrisiken haben eine hohe idiosynkrati-
sche Komponente

Das Humankapital bildet die Grundlage fir die Erwirt-
schaftung des Arbeitseinkommens —und Letzteres weist
nebst konjunkturellen und branchenspezifischen Merk-
malen eine hochst individuelle (idiosynkratische)
Komponente auf. Wihrend Zins- und Aktienmarkt-
schwankungen das Einkommen der Menschen in
mehr oder weniger gleicher Weise tangiert, sind die
durch Arbeitsleistung erwirtschafteten Einkommens-
bestandteile wohl sehr viel weniger stark korreliert:
Ausbildung, Karrieren, Branchenzugehorigkeit, indi-
viduelle Lohn/Bonus-Strukturen, Steuern usw. iiben
einen starken Einfluss auf die individuelle Einkommens-
entwicklung aus. Kapitalmarktinstrumente bieten dem-
gegeniiber hochst standardisierte Moglichkeiten fiir
den Transfer von Risiken und diirften sich fir den
Transfer individueller Einkommensrisiken kaum eig-
nen. Dieses Argument trifft fiir Konsumrisiken ebenso
zu, und es ist darum fraglich, ob standardisierte Finanz-
produkte (Fonds) zum Transfer aggregierter Konsum-
risiken (siehe etwa Breeden 1984) gegeniiber den indi-
viduellen Risiken nicht ein zu hohes Basisrisiko™

aufweisen.

20 Darunter versteht man das Restrisiko, welches verbleibt, wenn eine indivi-
duelle Risikoposition nicht vollstindig durch ein vorhandenes Finanzin-
strument abgesichert werden kann.
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Second-Best-Absicherungsmoglichkeiten

Die Imperfektionen der Risikoallokation tiber den
Kapitalmarkt ergeben sich zusammenfassend dar-
aus, dass Einkommens- und Konsumrisiken hochst
individuell und nicht direkt kapitalmarktfihig sind.
Wenn Risiken nicht handelbar sind und damit nicht
oder nicht vollstindig an eine Gegenpartei abgetre-
ten werden konnen, ist eine uneingeschrankt effizi-
ente Verteilung der Risiken unmoglich. Immerhin ist
eine «Second-best-Losung» moglich: Der Kapital-
markt kann Risiken immerhin insoweit allozieren,
als es Absicherungsinstrumente gibt, welche mit den
Risiken hinreichend hoch korreliert sind. Ob dies aller-
dings zu einer hinreichend hohen Liquiditit im
Handel dieser Instrumente fiithrt — eine Voraussetzung
fiir einen funktionierenden Risikotransfer —, ist aller-
dings fraglich. Auf alle Fille haben sich relativ wenige
Finanzinstrumente etabliert, welche langfristige, reale
Einkommens- und Konsumrisiken zum Gegenstand
haben [siehe Shiller (1994) oder Athanasoulis/Shiller
(2001)]. Immerhin bieten sich den Individuen als
«second best» Losung eine Vielzahl kapitalmarkt-
naber Finanzprodukte an: Lebensversicherungen, Ein-
maleinlagen, Fonds mit Kapitalgarantie, Vintage-

Produkte mit zeitvariablem Anlagemix usw.

Einkommens- und Konsumrisiken kénnen letztlich
nur dezentral — tiber die individuelle Lebenszyklus-
planung — getragen und abgesichert werden: namlich
durch individuelle Spar- und Konsumentscheidungen,
unterstiitzt durch die traditionellen Allokationsme-
chanismen wie Vertrage (Kundigungsschutz), Versi-
cherungen (Arbeitslosenunterstiitzung), Altruismus
(gemeinniitzige Unterstlitzung), usw. Aus diesem Grund
sollte man ein Vorsorgesystem als System zur Allo-
kation individueller Einkommens- und Konsumrisiken
verstehen. Das ist ein erheblicher Unterschied gegen-

tiber der Allokation des typischen versicherungs-
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technischen Risikos (wie Unfall, Tod usw.), welches
sich kollektiv einfach allozieren lidsst. Aber die
meisten Vorsorgesysteme — auch das schweizerische
— beruhen auf eben diesen aktuarischen Konstruk-

tionsprinzipien.

3.5 Einkommensrisiko, Konsum und
Portfolioselektion

Es stellt sich nach dem letzten Abschnitt die Frage,
wie Individuen ohne Prisenz eines Vorsorgesystems,
rationalerweise (d.h. ohne staatliches Sicherheits-
netz) mit der zukiinftigen Ungewissheit ihres Ein-
kommens umgehen. Vermeiden sie alle Einkom-
durch die

Vorsorgesysteme suggeriert wird? Die Antwort lau-

mensrisiken, wie dies gangigen
tet Nein. Die Theorie des optimalen Konsum- und
Anlageverhaltens unter Unsicherheit liefert eine
Reihe interessanter Erkenntnisse. Dabei sind jene
Beitrage von besonderem Interesse, welche die Rolle
des unsicheren Arbeitseinkommensindieintertempo-
rale Betrachtung einbeziehen. Siehe dazu Merton
(1971) als klassische Arbeit; ferner Heaton/Lucas
(1997) und Allen/Gale (1997). Murdoch (1995),
Gollier (2001) und Campbell/Viceira (2002), Kap. 6,
liefern uibersichtsmassige Darstellungen dieser Lite-

ratur.

Die zentrale Erkenntnis besteht darin, dass Konsum-
und Portfoliooptimierung verbundene Entscheidun-

gen darstellen. Spezifisch:

e Risikoaverses Verhalten der Individuen &ussert
sich nicht nur in der Strukturierung der Vermo-
gensanlagen, sondern ebenso in der dynamischen

Gestaltung der Konsumpline: nebst der Wahl des
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Konsumniveaus in dessen Anpassung gegeniiber
unerwarteten Einkommensverdnderungen und
anderen Unsicherheiten.” Dies soll unten kurz

diskutiert werden.

¢ Die Hohe und die Struktur der Einkommensrisiken
beeinflussen die optimale Portfolioentscheidung
nachhaltig; siehe Viceria (2001) und das Kapitel
6.2 in Campbell/Viceira (2002). Haushalte mit
volatilem Arbeitseinkommen schrianken den Risiko-
grad ihres Vorsorgevermogens deutlich ein; sie
tun dies umso stiarker, je hoher das Arbeitsein-
kommen mit den Portfoliorenditen (d.h. den Kapital-

marktanlagen) korreliert ist.

Die beiden Aspekte werden nachfolgend diskutiert.

Konsumglattung

Risikoaverse Individuen schranken, je nach dem Grad
ihrer Risikoaversion, ihre Konsummaoglichkeiten ein
—und immunisieren die Konsumpline gegeniiber Ein-
kommensschwankungen. Konkret kann gezeigt wer-
den, dass eine Maximierung des Erwartungsnutzens
des lebenslangen Konsumstromes bei einer konkaven
Nutzenfunktion automatisch zur Konsumglititung
fuhrt - relativ zu einem bestimmen erwarteten Vermo-
gensertrag.” Letzterer ergibt sich aus der Risikobereit-

schaft des Individuums (Darstellung 3/1, Seite 37).

Konnte das Einkommen geglittet werden, d.h. das
tiefe und hohe Einkommen durch ein durchschnitt-

liches ersetzt werden, dann wirde das Bild anders

21 Einen Schritt weiter gehen Bodie/ Merton/ Samuelson (1992), welche die
flexible Gestaltung des Arbeitsangebots als weiteren Parameter bei der
Vermogens- und Konsumplanung der Individuen betrachten.

22 An dieser Stelle wird zur Vereinfachung auf die Unterscheidung zwischen
intertemporaler Konsumsubstitution (Allokation iiber die Zeitachse) und
Risikoaversion (Allokation iiber unsichere Zustinde) verzichtet; sieche Gol-
lier (2001) und Campbell/ Viceira (2002) zu diesem Punkt.
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A: Durchschnittlicher Nutzen des unsicheren
Einkommens

B: Durchschnittlicher Nutzen des geglédtteten
(sicheren) Einkommens

C: Einkommensverzicht fiir sicheren
Konsumplan (= zusatzliche Ersparnis)

1: Durchschnittseinkommen vor Ersparnis

2: Durchschnittseinkommen nach Ersparnis

schlecht

gut

I Individuen mit abnehmendem Grenznutzen haben konkave Nutzenfunktionen und sind dadurch risikoavers.

Das heisst, sie ziehen einen iiber gute und schlechte Zeiten geglitteten Konsum einem schwankenden vor.

II:  Konnten einmal tiefe und einmal hohe Einkommen durch deren Durchschnittseinkommen ersetzt werden,

wire der Nutzen des Individuums héber.

III: Die Menschen nebhmen ein kleineres Einkommen in Kauf, um dafiir kleineren Konsumschwankungen ausgesetzt zu sein.

aussehen — der Nutzen des Individuums wire hoher
(Darstellung 3/11, Seite 37):

Nun handelt es sich dabei um ein etwas unrealisti-
sches Gedankenexperiment — denn Einkommens-
strome konnen nicht beliebig geglattet werden, son-
dern sind durch exogene Ereignisse und Schocks

vorbestimmt.

Im Unterschied zum Einkommen konnen jedoch die
Konsumpline der Individuen im Zeitablauf relativ
flexibler gestaltet werden. Auf die moglicherweise
recht erheblichen Einkommensschwankungen kon-
nen die Menschen mit relativ trigen Anpassungen
ihrer Konsumplidne reagieren. Man bezeichnet dies
als «consumption smoothing» (Konsumglittung).

Dieser zeitliche Ausgleich der Konsumpline wird

durch das Sparverbalten ermoglicht. Die Menschen
reagieren auf hohere Einkommensschwankungen
durch eine erhohte Ersparnis. Dadurch verzichten sie
im Durchschnitt auf gewisse Konsummoglichkeiten,
wihlen also ein tieferes optimales Konsumniveau,
um nicht laufend bése Uberraschungen erleben und
das Konsumniveau unter ein bestimmtes Substis-

tenzniveau reduzieren zu miissen.

Welchen Teil ihres durchschnittlichen Einkommens
sind die Menschen bereit, zusitzlich zu sparen, um den

gewunschten Konsumglittungseffekt zu erreichen?

22

Dies hidngt natiirlich von ihrer Risikobereitschaft

22 In der intertemporalen Konsumtheorie wird als Alternative zur Risikoaver-
sion auch der Begriff der ,,prudence“ verwendet, welcher unmittelbar an
die Form der Konsum-Nutzen-Funktion ankniipft. Siehe Gollier (2001) fiir
eine neuere Darstellung, insbes. Kapitel 15 und 16.20.

Einen Schritt weiter gehen Bodie/Merton/Samuelson (1992), welche die
flexible Gestaltung des Arbeitsangebots als weiteren Parameter bei der
Vermdgens- und Konsumplanung der Individuen betrachten.
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Box: Sparen und Konsumglittung

Das einfachste mogliche Modell, um den Zusammenhang
zwischen Ersparnis und Konsumglittung aufzuzeigen,
besteht in der Annahme, dass ein Individuum das Spar-
niveau S so wihlt, dass die Summe des Nutzens aus dem
laufenden Konsum plus der Nutzen aus dem zukiinftigen
Konsum maximiert wird:

max U(y - S) + U(y + S)

Der heutige Konsum ergibt sich aus dem heutigen Ein-
kommen y minus die Ersparnis, der zukunftige Konsum
aus dem Einkommen y plus das Ersparte. Das Einkom-
men sei konstant. Der Zinssatz ist Null. Wie hoch ist die
optimale Ersparnis in diesem Fall? Die Optimalitatsbe-
dingung lautet U' (y =S "‘) = U'(y +S ")

d.h., das gesuchte Sparniveau S* wird so gewahlt, dass
der Grenznutzen des Konsums heute mit jenem von morgen
iibereinstimmt. Da das Einkommen konstant ist, lautet
die Losung fur das gesuchte Sparniveau offensichtlich
null — es muss nichts gespart werden. Wie verandert sich
die Situation, wenn fiir die Zukunft ein tieferes Einkom-
mensniveau (50) angenommen wird als heute (150), d.h.
max U(yO = S) +* U(yI i S), Vo =V,

Die Optimalitit erfordert wiederum die Gleichheit des
Grenznutzens des Konsums U' (yo -S *) =U (yI +S "’)
aber im vorliegenden Fall wiirde ohne zusitzliche Erspar-
nis die Ungleichung U (yo) <U (yl) gelten. Es wird ein
abnehmender Grenznutzen des Konsums, also eine kon-
kave Nutzenfunktion, angenommen. So ist eine positive
Ersparnis S$* > o notig, um den Grenznutzenausgleich zu
erreichen. Mit den vorangehenden Zahlen wire eine Er-
sparnis von 5o erforderlich. U' (I 50— 50) =U (50 + 50)
Das vorliegende Beispiel abstrahiert von unsicheren Ein-
kommensschwankungen. In der Realitit wird es darum
nicht moglich sein, die einkommensbedingten Konsum-
schwankungen durch Sparentscheidungen vollstindig

auszugleichen — wohl aber bestmaoglich.
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ab. In der nachfolgenden Darstellung findet man den
Sicherheitsabschlag S, den die Menschen von ihrem
Einkommen aufzugeben (d.h. zusitzlich zu sparen)
bereit sind, um nicht den hohen Konsumschwan-

kungen ausgesetzt zu sein (Darstellung 3/111, Seite 37).

Einkommensgarantien sind volkswirt-
schaftlich nicht effizient

Die Folgerungen aus den vorangehenden Uberle-
gungen liegen darin, dass es sich fiir risikoaverse
Individuen niemals lohnt, auf Einkommensschwankun-
gen vollstandig zu verzichten — abgesehen davon, dass
eine solche Absicherung gar nicht moglich ist. Risiko-
lose Anlagen beziehen sich zudem immer auf einen
spezifischen Zeithorizont. Solche Anlagen (Festgeld-
anlagen) sind fir die erforderlichen, langen Zeitho-

rizonte gar nicht verfiigbar.™

Die vorangehenden Ausfithrungen zeigen auch, dass
letztlich nicht die Einkommensschwankungen 6kono-
misch relevant sind, sondern die damit verbundenen
Konsumrisiken — also die Variabilitit der Konsum-
plane. Durch das individuelle Spar- und Konsum-
verhalten (smoothing) sind allerdings die Individuen
durchaus in der Lage, die Einkommensrisiken in
tragbare Konsumrisiken zu transformieren. Risiko-
averse Individuen wiahlen eine Konsum- und Anlage-
strategie, so dass sie ihre Konsumpline im Zeit-
ablauf moglichst wenig revidiert werden miissen.
Das bedeutet nicht die Minimierung der Einkommens-
schwankungen (oder der Variabilitat der Vermogens-
werte) im Sinne einer risikolose Kapitalanlage, sondern
die bestmogliche Absicherung gegentuiber Konsum-

risiken.

24 Man beachte, dass ein Sparkonto keine risikolose Anlage darstellt, da der
Zins periodisch angepasst wird und somit iiber einen langen Zeithorizont
ein erhebliches Zinsrisiko besteht. Unter einer risikolosen Anlage wird eine
Anlageform verstanden, bei welcher die Verzinsung fiir eine spezifische
Zeitperiode zum voraus festgelegt wird.
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Die Folgerung daraus ist, dass mit Einkommens-
garantien — im Rentenalter — dieses naturliche Absi-
cherungsverhalten eingeschrankt wird — mehr noch:
Die falsche Sicherheit fithrt zu einem zu hohen
(lebenslangen) Konsumniveau. Die Menschen lernen
wihrend ihres Erwerbslebens, wie mit Einkommens-
risiken umzugehen ist, und wahlen ihre Konsum- und
Sparpldne dementsprechend. Es ist nicht einzusehen,
weshalb Einkommensgarantien im Rentenalter eine
addquate Form der volkswirtschaftlichen Risikoal-

lokation darstellen sollten.

Einkommensrisiko und Portfoliostruktur

Die vorangehende Diskussion soll mit einer Illustra-
tion zur Auswirkung der Einkommensunsicherheit
auf den optimalen Risikogehalt von Portfolios abge-
schlossen werden. Die diesbeziiglichen Zahlen sind
Campbell/Viceira (2002) entnommen. Es liegt ein
Optimierungsmodell zugrunde, bei dem die Haus-
halte den Erwartungsnutzen des lebenslangen Konsum-
stroms unter einer Nutzenfunktion mit konstanter
relativer Risikoaversion maximieren. Das Arbeits-
einkommen folgt einem Random Walk mit einer
jahrlichen Wachstumsrate von 3% und einer Volati-
litait von 10%. Das Vermogen wird in eine risikolose
Anlage und einen risikobehafteten Aktienfonds in-
vestiert. Fur die iibrigen Annahmen sei direkt auf
die Originalquelle verwiesen. In Darstellung 4 findet
man den Aktienanteil in Abhingigkeit der Jahre bis
zur Pensionierung. Es wird eine Risikoaversion von
5 und 1o unterstellt. Im ersten Teil der Darstellung
wird angenommen, dass das Arbeitseinkommen mit
den Aktienrenditen unkorreliert ist; im zweiten Teil

der Tabelle wird eine Korrelation von 0.3 5 unterstellt.

Fiinfzehn Jahre vor der Pensionierung weist das

Vorsorgekapital eines Arbeiters mit einer hohen Ri-
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Jahre bis
Pensionierung 0 5 10 15 20 30

RA=57/EA=0.00 | 32% | 37% | 42% | 47% | 51% | 59%

RA: Relativer Risikoaversionskoeffizient
EA: Korrelation Einkommen/Aktien

Einkommensschwankungen wihrend des Erwerbslebens konnen
durch die Anlagestrategie des Alterskapitals aufgefangen werden.
Ist das Einkommen mit dem Aktienmarkt korreliert, so ergibt sich
eine konservativere Anlagestrategie, als wenn dies nicht der Fall ist.
Je mebr das Einkommen mit dem Aktienmarkt korreliert ist, desto
kleiner sollte der Aktienanteil am Alterskapital sein.

Quelle: Die Zahlenwerte sind entnommen aus: Campbell/Viceira (2002), S. 188

siko-bereitschaft (RA = 5) und einem vollstindig
spezifischen Arbeitseinkommen (Korrelation = o)
einen Aktienanteil von 42% auf. Wire sein Ein-
kommen mit dem Aktienmarkt korreliert (0.35),
dann miusste der Aktienanteil auf 35% reduziert
werden: Das hohere systematische Einkommensri-
siko wird durch eine konservativere Anlagestrate-
gie kompensiert. Bei einer tieferen Risikobereit-
schaft (RA = 10) wird der Aktienanteil von 20%

auf 14% reduziert.

Die Erkenntnis daraus besteht darin, dass Einkom-
mensschwankungen wihrend des Erwerbslebens
durch die Anlagestrategie des Alterskapitals aufge-
fangen werden konnen. Dadurch sinkt zwar die er-
wartete Rendite auf dem Vorsorgekapital — aber
darin widerspiegeln sich die 6konomischen Kosten

des realen Einkommensrisikos. Zudem erkennt
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man, dass individuelle Einkommensrisiken auch
eine individuelle Anlagestrategie erfordern - zu-

mindest, was die Aktienquote betrifft.

Die vorangehenden Abschnitte implizieren fir das

Pensionskassenmanagement die folgenden Punkte:

e Wenn Einkommens- und Konsumrisiken im Alter
unvermeidbar sind, bedeutet dies, dass der Biirger
die Moglichkeit haben muss, in Eigenverantwor-
tung am Prozess gestaltend mitzuwirken. Wahlfrei-
heit und Wettbewerb bilden deshalb unentbehrliche
Elemente eines auf Kapitaldeckung beruhenden
Vorsorgesystems. Jedermann soll aufgrund seiner
Risikobereitschaft, seines Lebensstils (Konsum)
und seiner anderen finanziellen Moglichkeiten
selbst entscheiden konnen, welche Einkommens-
und Konsumrisiken er im Lebenszyklus, also auch
im Rentenalter, auf sich nehmen méchte. Es gibt
keinen Grund zur Vermutung, dass der Birger
nicht in der Lage sein sollte, seine Finanzplanung
fiir das Alter in eigener Verantwortung vorzuneh-
men. Sind freie Wahlmoglichkeiten gegeben, wer-
den entsprechende Produkte (Lebenszyklusfonds,
Lebensversicherungen usw.), die entsprechende
Beratung, Rating von Produkten usw. unter kom-

petitiven Bedingungen angeboten.

e Die Alternative, ein staatliches Sicherheitsnetz,
fithrt erfahrungsgemass in allen Sozialsystemen —
nebst den negativen Verhaltensanreizen — zu einem
uniibersichtlichen Apparat biirokratischer Regeln
und Prozesse, Restriktionen, Risikoumverteilung,

Quersubventionierung, Friktionen usw. Dies fithrt
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zu einer ineffizienten Allokation der volkswirt-

schaftlichen Ressourcen.

Die enge versicherungstechnische Sichtweise,
welche von einer «laufenden Deckung» eines im
Hinblick auf mehrere Jahrzehnte akkumulierten
Kapitalstocks — also von Einkommensanspriichen,
die iber mehrere Jahrzehnte gesichert sind — aus-
geht, ist unter dem Aspekt der volkswirtschaftli-
chen Risikoallokation ineffizient.

So ist nach einem schlechten Borsenjahr die Frage
vollig unerheblich, ob das Vorsorgesystem als
Ganzes die Aktienquote reduzierten sollte. Wenn
diese Frage fur einzelne Kassen angebracht ist, so

wurden die Fehler frither gemacht.

Der Einwand, dass sich die gesteckten Anlageziel-
setzungen mit den heute geltenden Aktienquoten
(zwischen 30% und 50%) nicht mit hinreichend
grosser Sicherheit erreichen lassen, trifft wohl zu,
die Logik ist jedoch verdreht: Die korrekte Anlage-
strategie ergibt sich — fur das System als Ganzes —
nicht aus abstrakten Zielsetzungen, sondern die
Zielsetzungen (die Beitrage und Leistungen) leiten
sich in einem auf Kapitaldeckung ausgerichteten
System aus der Leistungsfiahigkeit des Kapital-
marktes ab. Dies bildet das Thema des folgenden
Kapitels.

Die Frage ist vielmehr, welche Einkommens- und
Konsumplidne man auf das Alter hin aufgrund der
langfristigen Produktivitat des Kapitalstocks als
realistisch betrachtet und welche Implikationen
man daraus fiir die Gestaltung der Einkommens-,
Spar- und Investitionsentscheidungen im Lebens-
zyklus ableitet; ein theoretischer Exkurs dazu folgt
im nachsten Abschnitt.



03/KAPITALMARKT UND VORSORGE

Die heutigen Zielsetzungen von Vorsorgeeinrichtun-
gen machen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht — ins-
besondere unter dem Gesichtspunkt der volkswirt-
schaftlichen Risikoallokation — wenig Sinn. Eine
bestimmte nominelle Mindestrendite auf den akku-
mulierten Geldbetrigen sicherzustellen, ist tiber den
typischen Zeithorizont einer Vorsorgeeinrichtung
weder moglich noch volkswirtschaftlich effizient.
Bildlich gesprochen: Zur Erhohung der Wahrschein-
lichkeit einer Leistungserbringung von 99% auf
99,9% miissten so viele produktive Moglichkeiten
aufgegeben werden, dass die Rentabilitit der verblei-
benden Investitionen keinesfalls ausreichend wire.
Kein (nicht unendlich risikoaverser) Anleger wiirde
sich im Ubrigen so verhalten. Der Mensch ist ge-
wohnt, mit Restrisiken zu leben. In einem dezentralen
Wirtschaftssystem konnen die Individuen dieses Ri-
siko direkt tiber ihre intertemporalen Konsum- und
Investitionsentscheidungen steuern. Wir vermuten,
dass das damit verbundene Risiko geringer ist, als
wenn die Planung der Menschen auf Leistungsver-
sprechungen, die sich mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit nicht sicherstellen lassen, ausgerichtet
ist. Unnotig zu erwihnen, dass auch die intergenera-
tionellen Risiken unter den beiden Systemen unter-

schiedlich alloziert werden (siehe Shiller 1998).

Zusammenfassend kann festgehalten werden: Die
korrekte Anlagestrategie muss auf eine Sicherstellung
der Konsumpline ausgerichtet sein, welche man im
Alter befriedigen will. Diese Aussage erlaubt zwar
noch keine direkte Operationalisierung der Anla-
gestrategie einer konkreten Pensionskasse — aber es
handelt sich um die 6konomisch einzig relevante
Zielsetzung eines Vorsorgesystems, auf die alle an-

deren Ziele auszurichten sind.
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3.7 Die 6konomische Funktion von Pen-
sionskassen und Folgerungen fur das
Pensionskassenmanagement

Die vorangehende Diskussion ermoglicht es, die Ka-
pitalmirkte in vier eng miteinander verbundenen
Funktionen zu verstehen® — auf deren Hintergrund
auch die 6konomische Leistung von Vorsorgeein-

richtungen zu sehen ist.

Risikoausgleich (Diversifikation) und
-transfer

Was Aktien von anderen Formen der Beteiligung an
Produktionsprozessen unterscheidet, ist die Zertei-

lung des Kapitals in frei handelbare Anteile.

e Dies erlaubt zunichst die Diversifikation der Risi-

ken aus der Sicht der Beteiligten.

e Diversifikation setzt jedoch voraus, dass Manage-
ment und Eigentum separierbar ist, d.h., dass das
Management tber eine objektive, von den Prife-
renzen der Anteilseigner unabhingige Zielfunk-
tion verfligt, aufgrund deren Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen getroffen werden
konnen: kurz, die Diversifikation setzt einen gut

funktionierenden Kapitalmarkt voraus.

e Liquiditdt. Dank Aktien konnen die Beteiligten
ihre Einschiatzung tiber eine Gesellschaft andern
und Anteile kaufen und verkaufen - also aktiv In-
formationen und Erwartungen durch Transaktio-
nen umsetzen.

25 Eine ausfiihrliche Analyse hierzu, in Bezug auf den schweizerischen Fi-

nanzmarkt, bietet Zimmermann, Bill und Dubacher (1989).

“
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Die Bedeutung dieser Gesichtspunkte liegt fir die

Pensionskassen darin, ...

... dass Diversifikationsvorteile, welche Aktien bieten,
vollumfanglich ausgenutzt werden miissen. Viele Ein-
richtungen sind international wenig diversifiziert,
weisen einen «home country bias» auf. Eine Bevor-
zugung nationaler Anlagen muss allerdings nicht
zwingend ineffizient sein, denn die Schitzung und
Einschatzung von Renditen und Risiken ist mit ei-
nem Schatz- und Modellrisiko behaftet, welches eine
Untergewichtung durchaus rechtfertigen kann. Hin-
gegen fiihren Anlagerestriktionen, die sich auf einzelne
Anlagekategorien beziehen, in der Regel zu einem
«Denken in Topfen» (mental accounting) und ste-

hen der Diversifikation entgegen.

... dass der lange Zeithorizont der Einrichtungen
ausgenutzt wird: weg von kurzfristigen Renditezie-
len und Performancemessungen. Wenn die Deckung
des Deckungskapitals bzw. die Erwirtschaftung ei-
ner bestimmten Mindestrendite «laufend» ausge-
wiesen werden muss, so verkiirzt dies die Lange des
effektiven Anlagezeithorizonts und fiithrt zu massi-

gen Ertragsausfillen (siehe Zimmermann 1993).

Der letzterwihnte Punkt verdient eine besondere

Betrachtung.
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Exkurs: Zeithoritzont und Schwankungs-
reserven

Die Umsetzung einer langfristigen Anlagestrategie
ist nur moglich, wenn die Pensionskassen gentigend
hohe Schwankungsreserven aufbauen konnen — also
gewissermassen ein Fettpolster anlegen konnen, von

dem sie in schlechten Borsenphasen zehren konnen.

Der Anreiz zum Aufbau der Schwankungsreserven ist
in der schweizerischen Praxis relativ beschrankt. Im
Unterschied zu amerikanischen Vorsorgeeinrichtungen
bei denen substantielle Reserven die Attrativitdt der
Firma als Arbeitgeberin erhohen, weisen schweizerische
Kassen selten Deckungsgrade auf, die tiber 120% lie-
gen. Dies hat verschiedene Griinde, die an dieser Stelle
nichtvertieft betrachtet werden konnen. Einige diesbe-

ziigliche Bemerkungen findet man im letzten Kapitel.

In Darstellung 5 (Seite 43) soll aufgezeigt werden, wie
hoch die Schwankungsreserven einer Kasse am Ende
des Jahres 2001 ausgefallen wiren, wenn eine Kasse
mit einem anfinglichen Deckungsgrad von lediglich
100% das Vermogen zu Beginn des Jahres 1991 im
Verhiltnis 30:70 auf schweizerische Aktien und
Bonds aufgeteilt hitte und dieses Verhiltnis durch
jahrliche Umschichtung aufrechterhalten haitte. Be-
rechnungsgrundlage bilden die Pictet-Langzeitindizes.
Aus der Darstellung geht hervor, dass sich das Ver-
mogen auf 265% des anfanglichen Wertes erhoht
hitte, was bei einer jahrlichen Zuwachsrate der Lei-
stungsverpflichtungen (Nominallohnwachstum) um

4% einem Deckungsgrad von 172% entsprache.

Die Kapitalmarktentwicklung der neunziger Jahre
muss zugegebenermassen als ausserordentlich positiv
bezeichnet werden (siehe Kapitel 4 fiir eine genauere

empirische Untersuchung dieser Frage).
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250

200

150

Vermdégen (Summe in %)

Jahr 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Aktien 30.0| 33.9| 37.9| 47.1| 45.9| 53.0| 57.9| 69.8| 75.8| 78.2

100
: ) .lI
....... 0

2001

2002

Summe 100.0 | 113.1 | 126.4 | 157.2 | 152.9| 176.7 | 193.0 | 232.6 | 252.6 | 260.7 | 276.3 | 265.4
Verpflichtungen* 100.0| 104.0| 108.2| 112.5| 117.0| 121.7 | 126.5| 131.6 | 136.9 | 142.3 | 148.0 153.@
Deckungsgrad | 100.0 109.0| 117.0| 140.0| 131.0 | 145.0 | 153.0| 177.0 | 185.0 | 183.0| 187.0 172.0
*(%p.a.

Hiitte eine Pensionskasse anfangs 1991 ihr Vermdgen im Verhdltnis 30:70 in Schweizer Aktien und Bonds investiert:
(1) so hitte sich ibr Vermdgen auf 265% des anfanglichen Wertes erhiobt.
(2) so hitte sie bei einer jabrlichen Mindestverzinsung von 4% einen Deckungsgrad von 172% erreicht.

Quelle: Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:
an empirical study covering the years since 1925, Update 2002
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Aktive Informationsverarbeitung

Sollen Pensionskassen ihr Kapital aktiv oder passiv
investieren? Ist das eine richtig und das andere
falsch? Dies scheint eine Kernfrage zu sein bei der
Bewirtschaftung von Vorsorgekapitalien. Zunichst
muss festgehalten werden, dass mit passiver Kapi-

talanlage unterschiedliche Dinge bezeichnet werden:

e das Nachbilden eines Aktienindex (d.h. das Ver-
meiden aktiver oder taktischer Uber- oder Unterge-

wichtungen einzelner Werte, Sektoren oder Lander)

bh

¢ das Halten eines beliebig diversifizierten Muster-
portfolios — mit unverdnderten relativen Anteilen
der Einzelanlagen

e das Halten eines unverinderten Portfolios (feste
Anzahl von Anlagen)

Wenn die Zahl der einzelnen Titel konstant gehalten
wird (damit minimiert man die Transaktionskosten),
so verschieben sich die prozentualen Anteile und es
andert sich implizit die Strategie; sieche Darstellung
6, Fall 1. Und wenn die prozentualen Gewichte bei-
behalten werden, sind laufend Transaktionen erfor-

derlich und es resultiert iberdies eine antizyklische

Szenario 1 Szenario 2

Jahr 1 2 3 4 1 2 3 4

Kurs Aktien 100 120 90 100 100 80 90 100

Kurs Bonds 50 50 50 50 50 50 50 50
Fall 1: Aktien (10) 50,0% 54,5% 47 , 4% 50, 0% 50,0% bb 6% 47 4% 50,0%
Anzahl :|Anteil
konstant Bonds (20) 50,0% 45,5% 52,6% 50, 0% 50,0% 55,6% 52,6% 50,0%

Vermdgen 2000,00| 2200,00| 1900,00 | 2000,00 2000,00| 1800,00| 1900,00| 2000,00
Fall 2: Aktien (50%) 10.00 9.17 10.69 10.16 10.00 11.25 10.63 10.09
Anteil Anzahl
konstant Bonds (50%) 20.00 22.00 19.25 20.32 20.00 18.00 19.13 20.19

2200,00| 1925,00| 2032,00 2000,00| 1800,00| 1913,00| 2019,00

Es werden zwei passive Anlagestrategien in zwei Szenarien verglichen. Im Fall 1 wird die Anzabl Aktien und Bonds im Portfolio iiber

Vermdgen

2000,00

vier Jahre konstant gebalten. Im Gegensatz dazu wird im Fall 2 der jeweilige Anteil der Aktien und Bonds am Vermdgen konstant gehalten.
Es zeigt sich, dass sowobl das Vermégen am Ende der Anlageperiode als auch das Risikoprofil je nach Strategie und Szenario unter-
schiedlich ausfallen. Das Anfangsvermdégen betrigt jeweils 2000.

Quelle: eigene Berechnungen
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Strategie; sieche Darstellung 6, Fall 2. Realistischer-
weise muss festgehalten werden, dass das Halten
eines fixen Portfolios aufgrund von periodischen Aus-
schittungen, Kommissionen, Gebiihren usw. so-

wieso nicht moglich ist.

Die Beispiele zeigen, dass es nicht nur zu einem
deutlich unterschiedlichen Schlussvermogen kommt,
sondern dass sich auch das Risikoprofil der beiden
Strategien erheblich unterscheidet. Ferner wird dar-
aus bereits klar, dass passive Strategien weder klar
definiert sind noch ihre Winschbarkeit feststeht —
ausser dass bei gewissen passiven Strategien Trans-

aktionskosten gespart werden konnen.

Ob eine passive oder aktive Strategie durchgefiihrt
wird, ist neben den Transaktionskosten von der sub-
jektiven Einschidtzung der Informationsvorteile gegen-
tiber dem Markt abhingig, konkret von der eigenen
Prognosefahigkeit bzw. jener des Investment-Managers.
Wenn angenommen wird, dass die Verwaltung eines
aktiven Mandats etwa 0,8% teurer ist als ein inde-
xiertes Mandat, dann stellt sich die Frage, ob unter
realistischen Annahmen dieser Prozentpunkt durch
eine aktive Strategie zu schlagen ist. Diese Frage kann
aufgrund des Gesetzes des aktiven Managements
beantwortet werden (siehe Grinold/Kahn 2000). Es
zeigt sich, dass bei einem verantwortungsvollen
Tracking Error (damit definiert man die Toleranz,
vom Index oder Musterportfolio abzuweichen) von

etwa 3 % p.a. diese Moglichkeit nicht unrealistisch ist.

Weisen nicht verschiedene Studien nach, dass akti-
ves Management keine klaren Vorteile bringt ge-
geniiber einer passiven Strategie? Uber den langen
Zeithorizont, iiber welchen die meisten Vorsorge-
einrichtungen ihre Kapitalanlage planen, konnen tat-
sachlich gewisse empirische Erkenntnisse ausgenutzt

werden, welche kurzfristigen Anlegern typischer-
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weise nicht offen stehen:

e Es gibt systematische, risikoadjustierte Rendite-
unterschiede zwischen unterschiedlichen Anlage-
kategorien, etwa gross- und kleinkapitalisierten
Unternehmungen oder Wachstums- und Value-
Stocks; siehe Fama/French (1992), Zimmermann/
Drobetz/Oertmann (2002), Kapitel 9, oder Oert-

mann (2000) fiir entsprechende Untersuchungen.

¢ Uber verschiedene Aktienzyklen hinweg beobachtet
man, dass die Entschadigung der Risiken (die Risi-
koprdmien) substantiellen Schwankungen unterlie-
gen — es gibt also Zeiten, wo das Tragen von Risi-
ken besser entschidigt wird als in anderen; siehe

Ferson/Harvey (19971) als klassische Studie dazu.

Dies bedeutet, dass fiir langfristige Anleger eine mo-
derat aktive Strategie nicht von vornherein von der
Hand zu weisen ist — solange folgende Prinzipien

eingehalten werden:

e Diversifikation muss gewahrleistet sein, keine Fo-

kussierung auf Einzelwerte (stock picking);

e Limitierung des relativen Vermogensanteils, der
aktiv verwaltet wird (direkt, uiber aktive Fonds
oder Hedge-Fonds) oder Verwendung eines inte-
grierten Optimierungsansatzes fur aktive und

passive Vermogensanteile;™

e Definition der Anlagestrategie des aktiven Ver-

mogensteils und des tolerierten Tracking Errors;

e Limitierung des Aktivititsgrades, entweder mit-

tels Kostendach oder Turnover;

e Performance-Kontrolle des aktiven Vermogensteils.

N

26 Ein entsprechender Ansatz wurde von Black/ Littermann (1992) ent-
wickelt; siche Drobetz (2001) zur praktischen Implementation dieses Mo-

dells.
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Der Grund, weshalb eine unter diesen Vorausset-
zungen aktive Strategie nicht a priori von der Hand
gewiesen wird, liegt in der haufig ubertriebenen In-
dexierung —also in einem «Indexglauben», der keine
okonomische Rechtfertigung aufweist, sondern viel-
mehr eine weitgehend arbitrare Titelselektion bedeu-
tet und zu einem gleichgerichteten Verhalten vieler (in-

stitutionellen) Anleger fiihrt:

e Arbitrdare implizite Titelselektion: Jeder Index ist
in seiner Zusammensetzung vollig beliebig. Hau-
fig handelt es sich um eine relativ enge Auswahl

hochkapitalisierter Werte.

e Gleichgerichtetes Verhalten — schriankt letztlich
die Liquiditit ein, und zwar gerade in den ver-
breiteten (und damit umsatzstarken) Papieren.
Dieser Punkt wird im anschliessenden Abschnitt
iiber Liquiditat diskutiert.

Die Informationsverarbeitung und —effizienz des Ka-
pitalmarktes  erfordert  informationsmotivierte
Transaktionen. Finden unterschiedliche Erwartun-
gen und Einschitzungen nicht ihren Niederschlag in
Borsentransaktionen, verliert der Kapitalmarkt seine
Informations- und Kommunikationsfunktion. Die
Heterogenitat des Investorenverhaltens wird durch
eine allzu enge «Indexgldubigkeit» und durch das
Verfolgen ahnlicher, nicht informationsbedingter
Handelsstrategien massiv eingeschriankt. Bemerkbar
macht sich dies in einer eingeschrankten Liquiditat
des Marktes — und zwar gerade in den vermeintlich
umsatzstirks-ten Werten, den Blue Chips, weil diese
in den gingigen Aktienindizes mit sehr dhnlicher Ge-
wichtung vertreten sind. Wenn Aktienkurse substan-
tiell auf minimale Indexverdnderungen reagieren, so
stellt dies direkte Evidenz fiir die Bedeutung nichtin-
formationsbasierter Preisbewegungen dar. Das redu-

ziert die Informationsleistung des Finanzsystems.
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Schaffung von Liquiditit

Wenn siamtliche amerikanischen Pensionskassen
ihre indexierten s&p-joo-Portfolios zum gleichen
Zeitpunkt verkaufen, um Verluste zu begrenzen,
namlich bei fallendem Index, so generieren sie mit-
unter jene Verluste, welche eigentlich begrenzt wer-
den mochten. In dem Masse, wie Zeitpunkt und
Umfang dieser Transaktionen unerwartet erfolgen,
wird die Liquiditdt des Marktes eingeschrankt, kon-
kret die Funktionsweise des Kapitalmarktes ausser
Kraft gesetzt [siche Grossman 1988, Zimmermann
1989]. Das Preissystem verliert seine Informations-
und Lenkungsfunktion. Informationsbasierte Trans-
aktionen setzen aber voraus, dass man weiss, was
andere auch wissen (oder nicht wissen) — dazu
benotigt man den Markt als Kommunikationsin-
strument mit informativen Preisen: Preise, welche

Riickschliisse auf Informationen erlauben.

Erwihnt werden muss, dass das gleichgerichtete
Verhalten institutioneller Investoren mitunter regu-
latorisch motiviert ist. Gerade bei Vorsorgeeinrich-
tungen impliziert die Erfordernis der «laufenden»
Deckung bzw. der periodischen Uberwachung der
erwirtschafteten Ertrage eine zyklische Anpassung
der Risikopositionen: Nach Kurseinbriichen sinkt
der Deckungsgrad der Kassen, was eine Verdusse-
rung der risikobehafteten Anlagen zur Folge hat. Zu
kritisieren gilt das Awusmass dieser Anpassungen.
Wiirde namlich ein hinreichend langer Zeithorizont
zugrunde gelegt, konnten die Kassen auf Kursschwan-
kungen durchaus moderat reagieren.” Leider fiihrt
der regulatorisch verkiirzte Zeithorizont nicht nur
zu einem zu tiefen Aktienanteil, sondern auch zu ei-
ner ubermissigen Anpassung an Kursschwankun-

gen. Dies ist in Darstellung 7 an einem Zahlenbei-

27 Die erforderlichen Anpassungen kénnen mit Hilfe der Optionspreistheorie,
konkret: aus dem Delta der korrespondieren Optionsstrategie, abgeleitet
werden; siehe Zimmermann/Arce/ Jaeger/Wolter (1992), Kapitel 7.
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Zeithorizont Auslibungs- Aktienanteil
in Jahren preis (Call-Optionsdelta)
zu Beginn nach Einbruch* Reduktion

Fall 1: 2 124,02% 39,17% 29,36% 9,81%
Mindestrendite - ------oooooqmm oo p oo
pro Jahr = 2% 10 143,75% 69,63% 67,48% 2,15%

25 182,50% 86,83% 86,17% 0,66%
Fall 2: 2 147,31% 18,85% 13,25% 5,60%
Mindestrendite - ------oooooqmm oo p oo
pro Jahr = 4% 10 226,19% 41,96% 39,93% 2,03%

25 408,51% 62,27% 61,29% 0,98%

*1 Jahr spater (-20%)

Das Erfordernis der laufenden Deckung der Leistungsanspriiche fiihrt bei einem regulatorisch verkiirzten Zeithorizont zu einer

iibermdssigen Anpassung der Zusammensetzung des Pensionskassenportfolios an Kursschwankungen. So ist bei einem Zeithorizont

von zwei Jabren die Anpassung viel grisser als bei einem Zeithorizont von 25 Jabren (letzte Spalte).

Quelle: eigene Berechnungen

spiel illustriert.

Es wird eine dynamische Portfolio-Insurance-Strategie
betrachtet: Dabei wird mit Aktien und einer risiko-
losen Anlage tber einen Zeithorizont von 1o und 25
Jahren eine zinseszinslich verzinste jihrliche Minde-
strendite von 2% bzw. 4% angestrebt. Die unter-
stellte Marktvolatilitdt betragt 20%, der risikolose
Zinssatz 5%. Die Strategie wird mit Aktien und Put-
Optionen umgesetzt; der erforderliche Austibungs-
preis ist in der dritten Spalte dargestellt. Den mog-
lichen Aktienanteil unter den verschiedenen
Annahmen findet man in der vierten Spalte: Nun
wird angenommen, dass der Aktienmarkt einen Ein-
bruch von 20% erleidet. Aufgrund des neuen Put-
Options-deltas muss der Aktienanteil angepasst

werden. Die erforderliche Reduktion des Aktienan-

teils findet man in der letzten Spalte der Tabelle.
Den Einfluss des Zeithorizonts erkennt man deut-
lich: Beim zweijahrigen Anlagezeithorizont betragt
die Reduktion des Aktienanteils knapp 10% bzw.
6% (je nach Mindestverzinsung), beim zehnjihrigen
Horizont rund 2% und beim 25-jahrigen Horizont

weniger als 1%.

Schlussfolgerungen

Die Implikationen der vorangehenden Diskussion
sind weniger abstrakt als sie vielleicht auf den ersten
Blick erscheinen. Uber die zunehmende Volatilitit in
den Standardwerten, den irrationalen Uberschwang
(irrational exuberance) der Aktienmirkte beklagen

sich nicht nur Borsenspezialisten, sondern Zentral-
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bankprisidenten, welche durch wiederholte mo-
netire FEingriffe die Rationalitit des Marktes
wiederherzustellen versuchen — mit unabsehbaren
Effekten fur die reale Wirtschaft. Und es sind nicht
unermiidliche Sozialisten, welche zur Eindimmung
der Spekulation eine Steuer auf kurzfristigem Akti-
enbesitz fordern, sondern Nobelpreis-gekronte

Okonomen.

Der Aktienmarkt reprasentiert einen wichtigen Teil
des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks und wider-
spiegelt die zukunftige Ertragskraft der kotierten
Unternehmungen, von denen letztlich die Sicherheit
unseres Vorsorgesystems abhingig ist — ob dieses
nun durch Kapitaldeckung oder die zukiinftigen
Lohnzahlungen der nichsten Generation gedeckt
wird. Der Kapitalmarkt ist jedoch kein statisches
Gebilde, sondern stellt eine dezentrale Marktstruk-
tur dar, wo Preise als Informationstrager bei der
Ressourcenallokation eine zentrale Rolle spielen.
Der Handel mit Informationen, die «Spekulation»,
darf weder durch fiskale, monetire noch regulatori-
sche Instrumente behindert werden — er bildet einen
inhdrenten Bestandteil der Risikoallokation tiber ein

Marktsystem.

Aktives Wahrnehmen der Aktionars-
Interessen

Die Diversifikation des Aktienbesitzes stellt ein zen-
trales Merkmal der modernen Unternehmung dar.
Dies erfordert jedoch eine Separierbarkeit der Ma-
nagementfunktionen - also Verhaltens- und Ent-
scheidungskriterien fiir das Management, welche
von den Priferenzen der einzelnen Aktionire unab-
hangig sind. Die Investitions- und Finanzierungs-

theorie beschiftigt sich ausfiihrlich mit diesen Fragen.
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Ein Problem stellt dabei allerdings die Tatsache dar,
dass das Management iiber das Unternehmen und
die relevanten Entscheide viel besser informiert ist
als die Aktiondre und die Analysten. Zudem: Je
mehr Aktiondre eine Gesellschaft aufweist, umso
schwieriger wird die Kontrolle des Managements —
und das Risiko ist gross, dass Entscheidungen zu-
gunsten anderer Stakeholders getroffen werden als
der Aktionare. Damit stellt sich die Frage nach den
adiquaten Instrumenten zur Uberwachung/Kon-
trolle des Managements: durch Stimmrechte, Kon-

trollprozeduren, anreizkompatible Vertriage usw.

Vorsorgeeinrichtungen kontrollieren mitunter einen
erheblichen Teil der Stimmrechte einer Unterneh-
mung, und der Trend ist zunehmend. Sollen Pen-
sionskassen ihre Stimmrechte aktiv austiben oder
sich eher passiv verhalten? Die diesbeziigliche Dis-
kussion wird in den Usa hitzig gefiihrt, insbesondere
im Zusammenhang mit dem konzentrierten Aktien-
besitz einiger hochst aktiver, offentlichrechtlicher
Pensionskassen (beispielsweise CalPers). Sie wird
auch in der Schweiz im Zuge der Corporate-Gover-
nance- Debatte an zusitzlicher Brisanz gewinnen.
Im Schlusskapitel (6) folgen einige diesbeziigliche
Uberlegungen.









o4 Leistungsfihigkeit des Kapitalmarkts

— In Anbetracht des durch den Borseneinbruch zusammen-
geschmolzenen Deckungsgrades vieler Pensionskassen ist die
Versuchung fir die Verantwortlichen gross, das Ertragspoten-
tial durch riskante Anlagestrategien zu verbessern. Eine strikte
Kontrolle der Anlagerisiken ist daher angezeigt.

— Das tolerierte Anlagerisiko muss im Rahmen der Anlage-
politik verbindlich definiert und iiberwacht werden. Dazu be-
stimmt die Pensionskasse jenen Rendite-Risiko-Tradeoff, der
ihrer Risikofihigkeit bestmoglich entspricht. Dabei orientiert
sie sich an den langfristigen Erwartungen.

— Mit der empirische Analyse der historischen Risiko- und
Ertragsmerkmale des schweizerischen Aktien- und Bondmarktes
soll ein realistisches Bild tiber die langfristige Leistungsfahig-
keit von Kapitalmirkten vermittelt werden. Die Uberschitzung
des langfristigen Ertragspotentials stellt — gerade nach den fetten
Borsenjahren der neunziger Jahre — ein erhebliches Risiko fur
die Sicherung der Pensionsleistungen dar.

— Die Risikofihigkeit einer Pensionskasse ist von verschiedenen
Faktoren abhingig. Mithilfe des Safety-First-Ansatzes konnen
diese Faktoren auf einfache Weise in eine optimale, leistungs-
orientierte Anlagepolitik umgesetzt werden.

— Der relevante Anlagezeithorizont ergibt sich aus den pro-
jizierten Leistungsverpflichtungen. Die Implikationen fiir die
Anlagestrategie sind allerdings nicht einfach zu bestimmen —
sie sind stark vom verwendeten Risikobegriff abhangig. Selbst
das Safety-First-Konzept eroffnet einen erheblichen Interpreta-
tionsspielraum.

— Der gesetzliche Rahmen der zweiten Siule, namentlich die
Interpretation der jahrlich zu erwirtschaftenden Mindestrendite,
hat grossen Einfluss auf die Zielsetzung der Anlagetatigkeit
einer Pensionskasse. Aus finanzmarkttheoretischer Sicht fithrt
dies zu ineffizienten und tibermassig konservativen Strategien
mit hohen Opportunititskosten.
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4.1 Pensionskassen und
Kapitalmarktrisiko

In Art. 69 Abs. 1 BVG wird festgehalten, dass regis-
trierte Vorsorgeeinrichtungen sich an den Grund-
satz der Bilanzierung in geschlossener Kasse halten
miissen. Mit anderen Worten «darf sie (die Vorsor-
geeinrichtung) fiir die Sicherung des finanziellen
Gleichgewichts nur den vorbandenen Bestand an Ver-
sicherten und Rentnern beriicksichtigen» (Art. 69
Abs. 1 BvG). Gemiss Helbling (2000) wird die Finan-
zierung der Vorsorgeeinrichtungen im Umlagever-
fahren durch diese Vorschrift ausgeschlossen — es
wird per Gesetz die Kapitaldeckungsfinanzierung
verlangt.” Abweichungen vom erwihnten Grundsatz
sind nach Art. 69 Abs. 2 BVG und Art. 45 BVV 2 fiir
offentlichrechtliche Einrichtungen in beschrinktem
Ausmass moglich. Folglich wird die Einkommens-
sicherung im Alter in der zweiten Sdule des Schweizer
Altersvorsorgesystems grosstenteils tiber das Kapital-

deckungsverfahren finanziert.

In einer im Kapitaldeckungsverfahren finanzierten
Vorsorgeinstitution wird die Altersrente durch ein
angespartes Altersguthaben finanziert. Es werden in
der erwerbsfihigen Lebensphase Beitrige einbe-
zahlt, die dann wihrend der restlichen Zeit bis zur
Pensionierung in verschiedenen Vermogensformen
angelegt werden (Ansparphase). Vom Zeitpunkt der
Pensionierung an werden die anfallenden Leistun-
gen aus dem angesparten Vermogensstock gespeist

(Entnahmephase).
Die Hohe des am Ende der Ansparphase vorhande-
nen Kapitalstocks hiangt von der Beitragshohe und

den erwirtschafteten Vermogensertragen ab.

28 Vgl. Helbling (2000), S. 381.
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Wihrend in einer Beitragsprimatskasse die Hohe
der Rente direkt mit den Vermogensertragen bzw.
den Renditen an den Kapitalmarkten gekoppelt ist,
besteht die Verbindung in einer Leistungsprimats-
kasse zwischen der Hohe der Beitrige und den
Wertveranderungen der Vermogensanlagen. Da die
Kapitalmirkte mehr oder weniger grossen Wert-
schwankungen unterlegen sind, verdndern sich die
auf den Vermogensanlagen erzielten Renditen in der
Zeit. Fur die einzelnen Anleger bedeutet dies, dass
das Verhiltnis zwischen den insgesamt ausbezahlten
Renten zu den von ihnen insgesamt einbezahlten
Beitragen auch den Schwankungen der Kapital-
mirkte ausgesetzt ist. Die Rendite im Kapitaldeckungs-
verfahren ist den Kurs- bzw. Preisschwankungen an
den Kapitalmirkten ausgesetzt. «Dies ist ein fatal
erscheinender Nachteil des Kapitaldeckungsverfah-
rens. Allerdings ist ein genauerer Blick vonniten,

oder besser, gleich zwei» [Borsch-Supan, (2000)].

Dazu werden im vorliegenden Kapitel die Risiken
von Kapitalmarktanlagen, spezifisch von Aktien
und Bonds, aufgrund langer historischer Indexent-
wicklungen analysiert. Dies erfolgt im vollen Bewusst-
sein, dass noch so viele Daten aus der Vergangenheit
keine Gewihr dafir bieten, dass die beobachteten
Durchschnittsrenditen und Volatilititen auch in Zu-
kunft wieder erreicht werden. Schliesslich bilden
sich die Preise an den Kapitalmarkten in Abhangig-
keit der Erwartungen der Anleger beztglich der
zukiinftigen Entwicklung der relevanten Wirtschafts-
daten. Historische Daten kénnen dementsprechend
immer nur Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Ent-
wicklung liefern — aber wichtige Anhaltspunkte!
Die Stabilitat der Risikomerkmale globaler Kapital-
markte wird in Zimmermann/ Drobetz/Oertmann

(2002) eingehend analysiert.”

29 Siehe Kapitel 3 und 4.
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Wert der bestehenden Aktienanlage der Pensions-
kassen vermindert haben, stellten die Aktienanlage

zum heutigen Zeitpunkt die (ge)wichtigste Anlage-

Die nachfolgenden Berechnungen basieren vorwie-
gend auf den Daten des schweizerischen Aktien-
und Schweizer Bondmarkts. Der Grund dafiir ist die
noch immer existierende Dominanz dieser Anlagen
in den Portfolios der Pensionskassen. Ende 2000
waren rund 313 Milliarden cHF der totalen Bilanz-
summe von knapp soo Milliarden cHF, d.h. etwa
64% der Bilanzsumme, in die zwei Anlageklassen
«Obligationen und Kassascheine» und «Aktien und

Partizipationsscheine» investiert. Ungefihr 46 % der

form dar.

Aktien und Partizipationsscheine wurden von
Schweizer Unternehmen gehalten.’”” Trotz der welt-

weiten Kursverluste an den Aktienborsen, die den

100 000
Aktien
10 000
Bonds
1000
100
10
1 rrrrrrrr rrrrrrrrr rrrrr rrrrrrrrrr rrrrrrrrr.rorr1rrrrr o rrrrr o1 T T T
[Tl (o) o o~ ~— w (=) (22 o~ — w (o] o o~ ~— w (=] (22 o~ —
o~ o™~ o o ~F ~ ~ w w w w w o~ o~ @ w w [e2) [e2] o
[e>)] (o) (o] [e>] (o) (o] o> (o) (o) (o] [e>] [e>) (o) =2 (o) (o) (o] [e>] [e>)] o
~— ~— ~— ~— ~— ~— — ~— ~— — ~— ~— — — ~— ~— — ~— ~— o~

Die Riickschau auf die langfristigen Indexreiben zeigt, dass das langfristige Kurspotential von Aktien deutlich grosser ist als jenes

von Bonds, dass es aber immer wieder massive Riickschlige am Aktienmarkt gab.

Quelle: Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:

an empirical study covering the years since 1925, Update 2002)

30 Vgl. BFS, provisorische Ergebnisse der Pensionskassenstatistik 2000.
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4.2 Pensionskassen und Kapitalmarkt-
risiko

In Darstellung 1 (Seite 54) sind die lingsten vorhande-
nen Kursreihen fiir den Schweizer Aktienmarkt und
fiir den Schweizer Bondmarkt (Obligationenmarkt)
abgebildet. Die Riickschau auf die langfristigen In-
dexreihen zeigt deutlich, dass die Schweizer Kapital-
mirkte gute und schlechte Jahre, mit positiven und
negativen Jahresrenditen, durchlebt haben. Die
Schwankungen des Aktienmarktes fallen stirker aus.
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In der Darstellung der jahrlichen Indexverdnderun-
gen in Darstellung 2 wird die hohere Schwankungs-
neigung des Aktienmarktes klar ersichtlich. In vier
der 75 betrachteten Jahresperioden hat der Schwei-
zer Aktienmarkt einen nominalen Wertverlust, in 22
der 75 Jahre einen realen Wertgewinn von 20% und
mehr erlebt. In der historischen Betrachtung waren
am Aktienmarkt grossere positive und negative
Kursausschlige (beispielsweise +/-20%) somit keine

Seltenheit.
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Die Schwankungen sind im Aktienmarkt deutlich grosser als im Bondmarkt. Historisch gesehen waren im Aktienmarkt grossere positive

wie negative Ausschlige die Regel.

Quelle: Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:

an empirical study covering the years since 1925, Update 2002150
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Das jihrliche Auf und Ab des Aktienindex bewegt
sich zwischen den Extremwerten von +61.4% im
Jahr 1985 und —33,1% im Jahr 1974. Die kleineren
Schwankungen des schweizerischen Bondindex be-
wegen sich zwischen den Extremwerten von +16,6%

im Jahr 1976 und —4,0% im Jahr 1989.

Die jdhrliche nominelle Durchschnittsrendite Schwei-
zer Aktien betrdgt 8,3%, jene der Bonds 4,5% ge-
stiegen. Werden die Jahresrenditen um die Inflation,
d.h. den Kaufkraftverlust des Geldes, bereinigt, re-
sultieren fiir den Aktienmarkt und den Bondmarkt
reale Durchschnittsrenditen von §,8 bzw. 2,1%.

In Darstellung 3 sind die jahrlichen Abweichungen

der nominalen Aktienrenditen von ihrer Durch-
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schnittsrendite dargestellt. Es sind diese Abweichun-
gen, die das Risiko der Anlagen verkérpern. Das Aus-
mass, mit dem die Jahresrenditen des Schweizer Ak-
tienmarktes um ihren Durchschnittswert schwanken,
wird als Volatilitit bezeichnet. Die Volatilitit, bzw.
die Varianz (= Quadrat der Volatilitit), stellt ein in
der Finanzmarkttheorie weit verbreitetes Risiko-
mass dar. Sie zeigt die Unsicherheit einer Anlage im

Hinblick auf negative und positive Wertveranderungen.

Es ist an dieser Stelle wichtig zu beachten, dass die
bisherigen Betrachtungen mit Hilfe von einfachen
Renditen (relative Kurs- oder Indexveranderungen)
gefiihrt wurden. Die statistisch korrekte Volatilitat

verlangt eine Umstellung zu stetigen Renditen, defi-
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Jabrliche Abweichungen der nominalen Aktienrenditen von ihrer Durchschnittsrendite.

Quelle: Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:
an empirical study covering the years since 1925, Update 2002
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niert als logarithmierte Veranderungen des Anlage-
wertes. Der Grund fiir diese Umstellung liegt darin,
dass die Volatilitat nur dann ein statistisch addqua-
tes Risikomass darstellt, wenn die betrachteten Ren-
diten als ungefahr normalverteilt betrachtet werden

konnen (siebhe Box).
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Die (annualisierte) Standardabweichung der nomi-
nalen, stetigen Schweizer Aktienrenditen zwischen
1926 und 2001 betrigt 18,9% — die annualisierte
Durchschnittsrendite entspricht 7,9%. Eine Stan-
dardabweichung von 18,9% bedeutet, dass unge-

fahr zwei Drittel der 75 Jahresrenditen zwischen

Box: Statistische Grundlagen der Rendite — und Risikoberechnung

Einfache und stetige Renditen: Die relativen Kurs- oder Preisveranderungen werden als einfache Rendite
R(At) einer Anlage bezeichnet (unter dem Ausschluss von Ein- oder Auszahlungen wihrend der Periode):

R(At) = {S(t + At) — S(¢)}/{S(2)}
S(t) bezeichnet den Kurs der Anlage zum Zeitpunkt # und S(#+A#) nach Ablauf der Zeitperiode At. Soll der
Durchschnitt von mehreren einfachen Renditen, die iiber gleichlange Perioden 7 gemessen wurden, berech-
net werden, so muss dies mit Hilfe des geometrischen Durchschnitts geschehen:
Stetige Renditen sind (unter Beriicksichtigung der Ausschiittungen am Periodenende) als logarithmierte Ver-
inderungen des Wertes der Anlage definiert:

r(At)=In{S(t + At)} — In{S(t)}

Die durchschnittliche, stetige Rendite einer Periode kann bei stetigen Renditen tiber 7 gleichlange Perioden

mit dem arithmetischen Durchschnitt eruiert werden:

Normalverteilung: Die Form und die Charakteristik der Normalverteilung wird vollstandig durch die zwei
ersten Momente, den Mittelwert und die Varianz, definiert. Konnen die stetigen Renditen einer Anlage durch
eine Normalverteilung charakterisiert werden, geniigt folglich die Kenntnis von Mittelwert (4) und Varianz
(0%), um die Verteilungseigenschaften der Renditen vollstindig abzubilden. Empirischen Untersuchungen
entsprechend ist die Annahme normalverteilter stetiger Renditen eine fiir viele Zwecke hinreichend gute
Anniherung an die wirkliche Verteilung. Die Berechnung des Mittelwertes, bzw. der durchschnittlichen ste-
tigen Rendite, wurde oben schon dargestellt. Die Varianz ist als Summe der quadrierten Abweichungen vom
Mittelwert definiert. Die Standardabweichung ist die Wurzel aus der Varianz und wird mit 6 bezeichnet. Die
annualisierte Standardabweichung wird auch als Volatilitit bezeichnet. Der Mittelwert (periodische Durch-
schnittsrendite) und die Varianz von stetigen normalverteilten Anlagerenditen verhalten sich proportional
zur Lange der zugrunde liegenden Zeitperiode:
L(At)=At*1 und o® (At)=At*c>

Folglich entwickelt sich die Volatilitit der gleichen Anlage proportional zur Quadratwurzel der Zeitperiode.
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27% (7,9%+18,9%) und -11,0% (7,9%—-18,9%)
liegen. Dieser Renditekorridor wird in Darstellung
4 hellgrau abgegrenzt. Wie erwartet fallt das Risiko
auf dem Bondmarkt mit einer Standardabweichung
von 3,5% sehr viel tiefer aus (dunkelgraue Fliche in

Darstellung 4).

Der Risiko-Rendite-Tradeoff

Hitte ein Investor zu Beginn des Jahres 1926 100 CHF
in den Schweizer Aktienmarkt investiert, wire der
Wert der Anlage nach einigem Auf und Ab bis Ende
des Jahres 2001 auf gut 41’947 CHF gestiegen — in-
flationsbereinigt auf 7193 cHF. Mit einer Bondan-
lage wiirde tiber den gleichen Zeitraum lediglich ein
Schlussvermogen von 2’864CHF bzw. 491 CHF er-
reicht. Darstellung 5 gibt einen zusammenfassenden
Uberblick iiber die jihrlichen Durchschnittsrenditen
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und Volatilititen des Schweizer Kapitalmarktes.

Die Werte zeigen, dass die Durchschnittsrenditen
auf dem Obligationenmarkt etwas mehr als 3,5%
unter denen der Schweizer Aktien zu liegen kom-
men. Gleichzeitig ist die Volatilitit der Aktienanlage
mit Werten um 19% hoher als die Volatilitit der
Bondpreise. Die Volatilitit des Aktienmarktes ist
5,4-mal bzw. 3,6-mal hoher als die des Bondmarktes.
Die hohere annualisierte Durchschnittsrendite auf
dem Aktienmarkt muss mit einer deutlich hoheren
Langzeitvolatilitit, einem hoheren Risiko, erkauft
werden. Anders ausgedriickt wird die In-kaufnahme
eines hoheren Risikos mit einer im Durchschnitt
hoheren Rendite belohnt — es besteht ein Rendite-
Risiko-Tradeoff. Der Anlageentscheid eines jeden
Investors beinhaltet damit das Auffinden der fir
seine Bedurfnisse optimalen Anlage mit den fur ihn

optimalen Rendite-Risiko-Charakteristika.
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Die blauen Linien bezeichnen den Renditekorridor, in dem rund zwei Drittel der Jabresrenditen der Aktien liegen. Die roten Linien

zeigen das Gleiche fiir den Bondmarkt. Einmal mebr sieht man, dass die Schwankungen im Aktienmarkt deutlich grosser sind als im

Bondmarkt.

Quelle: Pictet-Ratzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:

an empirical study covering the years since 1925, Update 2002
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Aktien Bonds

nominal real nominal real
J Rendite 7,9% 5,6% 4, 4% 2,1%
Volatilitst | 18,9% | 19,0 | 55 | 5,3

Durchschnittsrenditen und annualisierte Volatilititen des
Schweizer Aktien- und Bondmarktes. Die Zahlen beruhen auf
stetigen Renditen. Sie werden sowobl real (inflations-bereinigt)
als auch nominal (nicht inflationsbereinigt) ausgewiesen.

Quelle: Berechnungen von H. Zimmermann / Pictet-Rétzer Index fiir Schweizer
Aktien und Bonds

Effiziente Diversifikation

In der modernen Portfoliotheorie, die von Mar-
kowitz (1952) und Roy (1952) begrindet wurde,
wird angenommen, dass die Anleger risikoavers
sind und effiziente Portfolios halten. Das bedeu-
tet, dass sie — fiir ein vorgegebenes Risikoniveau
—eine hohere Durchschnittsrendite einer tieferen,
bzw. dass sie — fiir eine vorgegebene Durch-
schnittsrendite — ein Portfolio mit einer tieferen
Volatilitdt einer hoheren vorziehen. Das Ziel ei-
nes Portfolioentscheids besteht damit «im Auf-
finden einer Kombination von Anlage, welche in
ihrer Gesamtbheit eine geniigende Rendite bei einem
ldsst»

akzeptablen Risiko erwarten (Zimmer-

mann/Arce/Jaeger/Wolter 1992, S. 92).
Korrelationen

Als Anlagen kommen selbstverstindlich nicht nur

ausschliessliche Investitionen in eine der Anlage-
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klassen, sondern auch Anlagekombinationen in
Frage. Auf der Suche nach der fir einen Investor op-
timalen Anlagekombination muss beachtet werden,
dass die Schwankungen der Kurse der Anlageklas-
sen nicht vollstindig unabhingig voneinander sind.
Ein optimaler Anlageentscheid muss die gegenseiti-
gen Abhingigkeiten, die sogenannten Korrelations-
koeffizienten, mit einbeziehen. Je stirker die Anla-
gen miteinander korreliert sind, desto grosser wird
der Anteil des unvermeidbaren Risikos am gesamten
Risiko. Bei tiefen Korrelationen kann mit Hilfe von
Diversifikation ein grosserer Risikoanteil vermieden
werden. Als unvermeidbar gelten die Risiken, die
fur alle Unternehmungen einer Volkswirtschaft,
bzw. deren Preis- oder Kursentwicklung, gleicher-
massen relevant sind. Wihrend folglich ein Teil der
Volatilitat einer Anlage durch die Kombination die-
ser Anlage mit einer nicht perfekt korrelierten ande-
ren Anlage vermieden werden kann, bleibt immer
ein Teil der Volatilitit bestehen. Ein einzelner Anle-
ger kann den bei perfekter Diversifikation verblei-
benden Volatilititsteil nur durch die Ubertragung
auf einen anderen Anleger vermindern. Dieser wird
fiir die Ubernahme jenes Risikos einen Preis — eine

hohere durchschnittliche Rendite — verlangen.

Efficient Frontier: effiziente Portfolios

Mit Hilfe der Korrelationen, der erwarteten Rendi-
ten, der Volatilititen und der Grundannahme tiber
die Nutzenfunktionen der Investoren kann gemaiss
den Erkenntnissen der modernen Portfoliotheorie
das Set der effizienten Anlagekombinationen defi-
niert werden. Optimal bzw. effizient sind diejenigen
Portfolios, die fur eine bestimmte Volatilitit die
hochstmogliche Rendite erzielen oder die fiir eine
bestimmte Rendite die kleinstmogliche Volatilitat

besitzen. In Darstellung 6 sind alle effizienten Kom-
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binationen von Schweizer Aktien und Schweizer
Bonds auf einer Kurve, der «efficient frontier» oder
der Effizienzlinie, zusammengefasst. Die graphische
Darstellung der Effizienzlinie verdeutlicht nochmals
die grundlegende Tatsache, dass nur durch die In-
kaufnahme eines hoheren Risikos eine hdohere
durchschnittliche Rendite erreicht werden kann.
Das effiziente Portfolio M ist das effiziente Portfolio

mit der kleinsten Volatilitit.
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Datengrundlage sind wiederum die stetigen nominalen
Renditen des Schweizer Aktien- und des Schweizer
Bondmarktes, die zwischen 1926 bis 2001 beobach-

tet werden konnten.
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Auf der Effizienzlinie liegen alle Kombinationen von Aktien und Bonds, die eine bestimmte Rendite mit kleinstmoglicher
Volatilitat erzielen. Hobere durchschnittliche Renditen sind unter Inkaufnahme von mehr Risiko zu haben.

Quelle: eigene Berechnungen und Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:
an empirical study covering the years since 1925, Update 2002)



04/LEISTUNGSFAHIGKEIT DES KAPITALMARTS

4.3 Portfoliooptimierung mit Safety
First

Nachdem der effiziente Bereich der Anlagemoglich-
keiten ermittelt ist, muss ein Investor noch eines der
effizienten Portfolios auswahlen. Sein Entscheid ba-
siert dabei auf seiner personlichen Risikoaversion.
Besitzt ein Anleger eine unendlich hohe Risikoaver-
sion, so wird er die effiziente Anlagekombination
mit der kleins-ten Volatilitat, das Minimum-Varianz-
Portfolio (M), wahlen. Wird neben den risikobehaf-
teten Anlagen, wie Aktien und Bonds, noch eine ri-
sikolose Anlage eingefiihrt, so dndert sich das Set
der effizienten Portfolios. Durch die Kombination
der risikobehafteten Anlagen und der risikolosen
Anlagealternative konnen Portfolios erreicht wer-
den, die den vorher effizienten Anlagekombinatio-
nen iiberlegen sind. Der unendlich risikoaverse Inve-
stor wird nun all sein Geld in die risikolose Anlage
stecken — die risikolose Anlage ist eine effiziente An-
lagemoglichkeit. Sobald aber die unrealistisch an-
mutende Annahme einer unendlich hohen Risikoa-
version fallen gelassen wird, wihlt der Anleger
immer ein effizientes Portfolio, zusammengesetzt
aus der risikolosen und den risikobehafteten Anla-
gen. Voraussetzung ist natiirlich, dass die Uber-
nahme von nichtdiversifizierbarem Risiko mit einer
hoheren als der risikolosen durchschnittlichen Ren-
dite belohnt wird.

Die klassische Portfoliotheorie, wie sie im oberen
Abschnitt beschrieben wurde, basiert auf einigen re-
striktiven Annahmen tiber das Verhalten der Anle-
ger bzw. der Verteilung der zugrunde liegenden Ren-
diten. So wird beispielsweise davon ausgegangen,
dass die Investoren bestrebt sind, den erwarteten
Nutzen der Rendite einer bestimmten Anlagekombi-

nation zu maximieren. Die Charakterisierung der
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moglichen und schliesslich effizienten Portfolios
kann dabei tber die langfristige annualisierte
Durchschnittsrendite und die Volatilitit vorgenom-

men werden.

Safety First — ein geeignetes Selektions-
kriterium fiir Pensionskassen

Neben dem traditionellen Ansatz bestehen noch
weitere Methoden und Kriterien zur Portfoliozu-
sammenstellung. Sie kommen im Allgemeinen mit
weniger strengen Annahmen zum Wahlverhalten
der Anleger aus. Das Safety-First-Kriterium stellt
eine solche Alternative dar. Vereinfacht dargestellt
maximieren die Investoren bei Safety-First nicht direkt
den erwarten Nutzen der Anlagen - sie entscheiden
aufgrund eines einfacheren Kriteriums. Die Anleger
konzentrieren sich auf die Vermeidung «schlech-
ter» Ereignisse, wie beispielsweise des Verfehlens
einer bestimmten Renditevorgabe innerhalb eines
festgelegten Zeithorizonts. In diesem Fall wird die
Anlagekombination so ausgestaltet, dass das Risiko,
die bestimmte Renditevorgabe nicht zu erreichen,
minimiert ist. Das Safety-First-Kriterium wurde von
Roy (1952) als Alternative zum Markowitz’schen
Mean-Variance-Ansatz entwickelt und eignet sich
gerade fiir institutionelle Investoren, welche auf die
Erwirtschaftung minimaler Anlagerenditen angewie-
sen sind, ausserordentlich gut. Es ist offensichtlich,
dass die Volatilitat an dieser Stelle nicht mehr als di-
rektes Risikomass dient. Denn die Volatilitat zeigt
das mit einer Anlage verbundene Gefahren- und
Chancenpotential an. Die Gefahr, eine minimale
Rendite nicht zu erreichen, wird aus dem symmetri-
schen Risikomass nicht ersichtlich. Die Volatilitit
schliesst sowohl positive wie auch negative Kursaus-
schlidge ein und besitzt fiir den verlustminimieren-

den Investor nur eine beschrankte Aussagekraft fiir
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Hier wird die Wabrscheinlichkeit dargestellt, dass innerhalb eines Jabres ein Verlust von 5% iiberschritten wird.

Annabmen: Durchschnittrendite: 7.95% Volatilitit: 18.9%

Quelle: eigene Berechnungen

seinen Portfolioentscheid.

Der portfoliotheoretische Ansatz der Safety-First-
Kriterien basiert auf dem Risikokonzept der Aus-
fallwahrscheinlichkeit (shortfall probability). Der
wahrscheinlichkeitsbasierte Risikobegriff stellen die
erwiinschte Verbindung zwischen den gemessenen
Renditeschwankungen und der Wahrscheinlichkeit
her, dass sich ein bestimmtes Gefahrenpotential
tatsichlich realisiert. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
misst die Wahrscheinlichkeit, mit der eine bestimmt
Rendite nicht erreicht oder eine definierte Verlust-
grenze Uberschritten wird. Wiederum wird mit steti-
gen Renditen gerechnet, die allerdings nicht zwin-
gend als normalverteilt angenommen werden
mussen. In Darstellung 7 ist anhand der histori-
schen Renditedaten zum Schweizer Aktien- und
Bondmarkt die Wahrscheinlichkeit dargestellt, dass
innerhalb eines Jahres ein vorgegebener Verlust von

—5% tberschritten. Diese Verlustwahrscheinlichkeit

ist als dunkelgrau markierte Flichenabschnitt unter

der hier angenommenen Normalverteilung dargestellt.

Bei gleichem Ertragsziel (—5%) resultiert fiir den vo-
latileren Aktienmarkt (Volatilitit=18,9%, Rendite=
7.95%) mit hoherer annualisierter Durchschnitts-
rendite eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit als
fir den Bondmarkt (Volatilitat = 3,5%, Rendite =
4.41%). Wahrend auf dem Aktienmarkt das Ertrags-
ziel innertJahresfristmiteiner Wahrscheinlichkeitvon
24,8% erreicht oder untertroffen wird, geschieht das
aufdem Bondmarkt mit einerWahrscheinlichkeitvon

nuro,4 %.

Der Zusammenhang zwischen Volatilitit und Aus-
fallwahrscheinlichkeit wird unmittelbar ersichtlich,
wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir den Aktien-
markt mit der Annahme der urspriinglichen histori-
schen Durchschnittsrendite und einer fiktiven tiefe-

ren Volatilitit von nur 10% berechnet wird. Die
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Wahrscheinlichkeit, eine Rendite von mehr als 5% zu
erzielen, ist nun auf fast 91% gestiegen — die Ausfall-
wahrscheinlichkeit betragt 9,9%. Die tiefer ange-
nommene Volatilitit fihrt zu einer tieferen Ausfall-

wahrscheinlichkeit.

4.4 Der Einfluss des
Anlagezeithorizonts

Vorbemerkungen

Die Analyse des Einflusses des Anlagezeithorizonts
auf die optimale Anlageentscheidung stellt eine
schwierige, hochst kontroverse und erstaunlich
lange vernachliassigte Fragestellung innerhalb der
Portfoliotheorie dar. Ob sich eine langfristige Anla-
gestrategie von einer kurzfristigen unterscheidet,

wurde in den letzten Jahren unter dem Aspekt ...

. des relevanten Risikobegriffs
(mean-variance vs. shortfall risk) ...

. der zugrundeliegenden Risikopriferenzen ...

. des zugrundeliegenden Aktienkursprozesses

(random walk vs. mean reversion) ...

betrachtet. Gerade das Safety-First-Konzept
(shortfall probability usw.) scheint sich zur Analyse
von Zeithorizonteffekten relativ gut zu eignen; siehe
Zimmermann (1991) fiir eine diesbeziigliche Uber-
sicht. Es ist allerdings gerade bei langen Zeithori-
zonten problematisch, Risiken ausschliesslich unter
dem Aspekt einer Wahrscheinlichkeit (des Unter-
schreitens einer Mindestrendite) zu betrachten und
von der Hohe des erwarteten Verlustes, der im Falle

des Unterschreitens eintritt, zu abstrahieren. Als Al-
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ternative dazu konnen Zeithorizonteffekte im Kon-
text von Optionspreismodellen (d.h. der Analyse
synthetischer Portfolio-Insurance-Strategien) unter-
sucht werden; siche Ammann/Zimmermann (2000).
Der Nachteil all dieser Ansitze besteht darin, dass
die impliziten Annahmen tiber die zugrunde liegen-
den Risikopriferenzen nicht offensichtlich sind.
Ausfiihrliche Diskussionen dazu findet man bei Sa-
muelson (1989) und Kritzmann (2000). Die Rolle
der Mean-Reversion bei langfristigen Anlagestrate-

gien wird zudem bei Barberis (2000) untersucht.

Die Relevanz des Anlagezeithorizonts bei Portfo-
lioentscheidungen gewinnt zusitzlich an Bedeutung,
wenn die Einperiodenbetrachtung (der traditionellen
Portfoliotheorie) zugunsten einer Mehrperiodenbe-
trachtung aufgegeben wird. Es stellt sich fiir einen
lingerfristig orientierten Investor die zentrale Frage,
ob und wie sich die fir ihn optimale Portfoliozu-
sammensetzung mit einer Verdnderung seines Anlage-
horizontes andert. Diese Frage ldsst sich bereits mit
dem klassischen, intertemporalen Portfolioselektions-
modell von Merton (1971) beantworten, doch wur-
den die sich daraus ergebenden Implikationen fur
die langfris-tige (strategische) Asset Allocation fiir
Pensionskassen lange vernachlissigt.”” Mit Camp-
bell/Viceira (2002) liegt eine Arbeit vor, in welcher
zeithorizontabhingige Portfolioentscheidungen im
Kontext unsicherer Einkommensstrome eingehend

analysiert werden.

Die wesentliche Erkenntnis liegt darin, dass sich die
Zeithorizontdiskussion nicht — wie man oft den Ein-
druck gewinnt — in der Definition eines «addquaten»
Risikobegriffs erschopft, sondern unmittelbar auf das
intertemporale Entscheidungsverhalten des Investors

und seine Praferenzen zuriickgefuhrt werden muss.

31 Eine Ausnahme bildet Brennan/Schwartz/Lagnado (1997).
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Exkurs — Die risikolose Anlage
einer Vorsorgeeinrichtung

In diesem Zusammenhang mag es niitzlich sein, auf
ein verbreitetes Missverstandnis bei der Definition
einer «risikolosen Anlagestrategie» aufmerksam zu
machen. Die Definition einer risikolosen Anlage ist
immer zeithorizontspezifisch [siehe Stiglitz (1970)].
Eine sechsmonatige Festgeldanlage stellt beziiglich
des Schlussvermogens nach 6 Monaten eine risiko-
lose Anlage dar — zur Sicherstellung von Zahlungs-
verpflichtungen nach 12, 24 oder 60 Monaten ist sie
jedoch aufgrund des Reinvestitions-Zinsanderungs-
risikos hochst riskant. Eine zehnjihrige Anleihe, die
zur Finanzierung langfristiger jahrlicher Zahlungs-
strome herangezogen wird, verkorpert ein geringes
Anlagerisiko — ausser wenn sie kurzfristig (oder vor-
zeitig) zu einem ungewissen Marktwert verdussert
werden muss. Die tiglichen Marktwertschwankun-
gen sind fiir den langfristigen Investor, der die An-
leihe zur Finanzierung korrespondierender Zah-
lungsverpflichtungen halt, unerheblich und sollten
auch nicht als Risiko ausgewiesen werden. Demge-
geniiber mussen Festgeld- oder Geldmarktanlagen,
deren Failligkeit nicht mit der zeitlichen Struktur der
zu leistenden Zahlungen Ubereinstimmen, als risiko-
behaftete Anlagen betrachtet werden. Relevant fiir
das Anlagerisiko ist die Fristeninkongruenz (mis-
match) zwischen den Zahlungsstromen der Anlagen
und Verbindlichkeiten. Es ist die Aufgabe des Asset-
Liability-Managements, diese Kongruenz so weit zu
reduzieren, dass sie der Risikofahigkeit der Vorsor-
geeinrichtung entspricht. Die Normen der Rech-
nungslegung miissten diesem integrierten Risikobe-
griff vermehrt Rechnung tragen — und nicht die
Anlagerisiken unabhingig von ihrem Finanzie-

rungszweck fokussieren.
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Empirie — Durchschnittsrenditen
und Zeithorizont

In den Darstellungen 8 (Seite 65) wird der Verlauf
der am Schweizer Aktienmarkt zwischen 1926 und
2001 erreichten 10-, 20- und 30-Jahres-Durchschnitts-
renditen dargestellt. An der X-Achse der Graphiken
sind die Endjahre der jeweiligen Investitionsperioden
abgebildet. Ein in der Periode von 1973 bis 1982
investierter Anleger sah sich Ende der 1o-Jahres-
Periode mit einer realen durchschnittlichen Jahres-
rendite von —4,0% konfrontiert. Wire der gleiche
Investor im Jahr 1982 schon zehn Jahre linger im
Schweizer Aktienmarkt aktiv gewesen, hitte er im
Jahresdurchschnitt «nur» 0,5% verloren. Ware es
dem betreffenden Anleger im Jahr 1982 sogar mog-
lich gewesen, auf eine 3o0-jahrige Anlageperiode
zuriickzublicken, hitte er einen jahrlichen mittleren
Wertgewinn von 3,6% erreicht. Allgemein gespro-
chen verkleinern sich die Schwankungen der histori-
schen Durchschnittsrenditen mit zunehmender
Linge des Investitionszeitraumes. So kommt es iiber
den kiirzesten Anlagezeitraum von 1o Jahren noch
zu zehn Perioden mit negativen mittleren Jahresren-
diten. Bei einem 3o0-jahrigen Anlagezeitraum wer-

den nur positive mittlere Jahresrenditen erzielt.

Mit zunehmendem Zeithorizont nehmen die Schwan-
kungen der jahrlichen Durchschnittsrenditen ab. Diese
Beobachtung lasst sich mit der Berechnung der Stan-
dardabweichungen der annualisierten (stetigen!)
Durchschnittsrenditen des Schweizer Aktienmarktes
fiir unterschiedlich lange Zeitintervalle bestatigen.
Ubereinstimmend mit der beobachteten Entwick-
lung der Durchschnittsrenditen, nimmt die Streuung
der am Periodenende erreichbaren jahrlichen Durch-
schnittsrenditen um die langfristige (76 Jahre) Durch-

schnittsrendite mit zunehmendem Anlagehorizont ab.
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Hier wird die durchschnittliche jibrliche Rendite am Ende eines 10-, 20- bzw. 30-jdbrigen Anlagezeitraums gezeigt. Die Streuung der
durchschnittlichen jibrlichen Renditen nimmt mit der Linge des Anlagezeitraums ab.

Quelle: Pictet-Riitzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:
an empirical study covering the years since 1925, Update 2002
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Die Intuition, dass mit lingerem Anlageborizont das Risiko der Aktienanlage sinkt, ist weit verbreitet. Sie stimmt aber nur dann, wenn

das Risiko als Standardabweichung der annualisierten Durchschnittsrenditen definiert ist. Die Streuung des Endvermégens nimmt mit

dem Anlagezeitraum zu.

Quelle: eigene Berechnungen, Pictet-Ritzer Index fiir Schweizer Aktien und Bonds, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland:

an empirical study covering the years since 1925, Update 2002

Bei den 20-Jahres-Durchschnittsrenditen liegt dem-
entsprechend eine grossere Anzahl niher bei der
langfristigen annualisierten Durchschnittsrendite als

bei den 1o-Jahres-Durchschnittsrenditen.

Zeithorizont und Gesamtrendite

Eine ganz andere Risikoentwicklung entsteht, wenn
nicht das Ausmass der Schwankungen der annuali-
sierten Durchschnittsrenditen, sondern der Schwan-
kungsgrad der am Ende der Zeitperiode erreichten
Gesamtrendite betrachtet wird. Anstelle der
Schwankungsbreite der Durchschnittsrendite wird

nun die Standardabweichung der kimulierten Ren-

diten gemessen. Man stellt nun fest, dass das Risiko
der Aktienanlage mit zunehmendem Zeithorizont
ansteigt. Mit anderen Worten: es steigt die Streuung
der Renditen um die Durchschnittsrendite oder, al-
ternativ formuliert, es steigt die Streuung des Wertes
des Endvermégens. In Darstellung 9 wird der Effekt
des Zeithorizontes auf die Schwankungsbreite der
annualisierten Rendite und der Gesamtrendite

nochmals graphisch verdeutlicht.

Die aus der Betrachtung der Durchschnittsrendite
resultierende Intuition, dass mit lingerem Anlage-
horizont das Risiko der Aktienanlage sinkt, ist all-
gemein weit verbreitet. Sie stimmt aber nur dann,

wenn das Risiko als Standardabweichung der an-
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nualisierten Durchschnittsrendite definiert ist. Im
Allgemeinen ist aber der Wert des Endvermégens die
fir einen Investor relevante Zielgrosse. In diesem

Fall steigt die Volatilitdt mit dem Zeithorizont.

Zeithorizonteffekte des Ausfallrisikos —
das Zielkriterium ist entscheidend!

Die Untersuchung der Zeithorizonteffekte in Bezug
auf die zundchst Ausfallwahrscheinlichkeit erfor-
dert eine etwas genauere Betrachtung der untersuch-
ten Fragestellung. Der Grund dafir ist, dass das Kon-
zept der Ausfallwahrscheinlichkeit unterschiedliche
Variationen der gleichen Problemstellung subsu-
miert. Kritzman (2000) unterscheidet vier Fragestel-
lungen®*. Auf ein Zahlenbeispiel angewandt handelt
es sich um die folgenden Fragen: Wie gross ist die
Wahrscheinlichkeit, iiber die Periode von zehn Jah-

ren, ...

... mindestens eine durchschnittliche Rendite von
5% ...
. oder mindestens eine kumulierten Rendite von
5% ...
. oder eine Rendite von —5% in mindestens einem
der zebn Jabre nicht zu erreichen,
.. oder einmal einen Wertverlust von mindestens 5%

auf dem Anfangswert der Investition zu erfabren?

Die vier Fragestellungen fithren zu vier unterschied-
lichen Berechnungen, die anhand der historischen
stetigen Renditen des Schweizer Aktienmarktes aus-
gefiihrt wurden. Daraus konnen vier unterschiedli-
che Ausfallwahrscheinlichkeiten abgeleitet werden.
(Diese sind in Darstellung 1o fiir drei verschiedene

Zeithorizonte dargestellt.)

32 Vgl. Kritzman, 2000, S. 24.
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Ausfallwabrscheinlichkeiten hiangen stark von Risikodefinition und
Zeithorizont ab. Hier werden beispielhaft die Ausfallwabrscheinlich-
keiten von vier Fillen gezeigt:
(1) Unterschreiten einer Mindestrendite von —s5%.
(2) Unterschreiten einer kumulierte Rendite von —5%.
(3) Unterschreiten einer Rendite von —5 % in mindestens einem

von zehn Jahren

Wertverlust von mindestens 5% des Anfangswertes.
4, 5 8

Quelle: eigene Berechnungen

Bei einem Zeithorizont von einem Jahr unterscheiden
sich die resultierenden Ausfallwahrscheinlichkeiten
der ersten drei Fragestellungen nicht erheblich. Die
Gefahr, die 95%-Grenze innerhalb eines Jahres zu

durchbrechen, liegt iiber den restlichen Werten.

Mit steigendem Anlagehorizont sinken die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten im ersten und zweiten Fall
massiv ab. Im zweiten Fall ist diese Beobachtung
insofern interessant, als die Volatilitit der kumulier-
ten Rendite mit zunehmendem Anlagehorizont
steigt, die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir dieselben
Zeithorizonte aber sinkt. Im Allgemeinen nimmt die
Wahrscheinlichkeit, eine bestimmte kumulierte Ren-
dite nicht zu erreichen, mit steigendem Zeithorizont
ab, wenn die Zielrendite kleiner ist als der langfri-

stige annualisierte Durchschnittsrendite.
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Die dritte Fragestellung basiert auf einer strikteren
Zielsetzung als die zwei vorhergehenden. Trotzdem
ist die Gefahr, eine bestimmte Mindestrendite in
mindestens einer Periode zu unterschreiten, keine
unrealistische Risikodefinition. Viele institutionelle
Investoren sind beispielweise gezwungen, periodisch
Rechenschaft Gber ihre Vermogenslage abzugeben
und bestimmte Zielwerte zu erreichen. In diesem
Fall steigt die Wahrscheinlichkeit mit steigendem
Zeithorizont, da jedes neue Jahr wiederum eine
neue Gelegenheit zur Unterschreitung der Zielwerte
bietet. Eine echte langfristige Strategie ist damit aus-

geschlossen.

Ein dhnlicher Fall stellt die Wahrscheinlichkeit dar,
dass der Wert der Investition innerhalb einer be-
stimmten Zeitperiode, trotz eventueller anschlies-
sender Erholungen des Wertes, unter einen festge-
legten Grenzwert fillt. Als Anwendungsfall kann
man sich die Situation vorstellen, in der ein Investor
bei der Unterschreitung des Grenzwertes bestraft

wird.

Die teilweise hohen Unterschiede zwischen den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten machen nochmals deut-
lich, wie feine Unterschiede in den Risikodefinitio-
nen, bzw. den dahinter stehenden Zielsetzungen des
Investors, zu vollig unterschiedlichen Gefahrenein-
schitzungen fithren konnen — gerade tiber lange-

Zeithorizonte hinweg.

4.5 Adverse regulatorische Risikoan-
reize

Wenn man das Kapitaldeckungsverfahren als Sys-
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tem zur Akkumulation von Vorsorgekapitalien ak-
zeptiert, kann in der Erwirtschaftung einer «siche-
ren» Anlagerendite keine adaquate Zielsetzung ei-
ner Pensionskasse liegen — einmal ganz abgesehen
davon, dass sich die Sicherheit, wenn uberhaupt,
nicht auf die Anlagen beziehen miisste, sondern auf
den Deckungsgrad (also die Differenz zwischen dem
Wert der Anlagen und Verbindlichkeiten).

Vollstiandige Sicherheit lohnt sich fiir risikoaverse
Investoren nie, da die Ubernahme von Risiko durch
eine Pramie vergiitet wird. Deshalb ist es unter dem
Aspekt der gesamtwirtschaftlichen Riskoverteilung
Sharing immer optimal, einen grosseren oder kleine-
ren Teil der nichtdiversifizierbaren Risiken zu tra-
gen. Dies stellt eine Grunderkenntnis der Unsicher-
heitsokonomik dar. Risiken diirfen allerdings nie
isoliert betrachtet werden. Gerade die Grosse der
Vorsorgekapitalien erlaubt es den Pensionskassen,
die Risiken einzelner Anlagekategorien immer bis zu
einem gewissen Grad zu diversifizieren. Dieser
Aspekt darf jedoch nicht mit der Frage verwechselt
werden, ob sich Risiken auch iiber die Zeit hinweg
ausgleichen. Wie der letzte Abschnitt gezeigt hat ist
dies im Allgemeinen nicht der Fall. Die Schwierig-
keit der Analyse der Zeithorizonteffekte in Bezug
auf die optimale langfristige Anlagestrategie besteht
in der Definition des addquaten Anlagerisikos fiir

eine Vorsorgeeinrichtung.

Die Pensionskassen der Schweiz garantieren eine be-
stimmte Rentenhohe. Bei Leistungsprimatskassen
berechnen sich die garantierten Leistungsverpflich-
tungen in Prozent des letzten Lohnes oder eines
Lohndurchschnittes. Der fiir die Berechnung der
Beitrage relevante technische Zinssatz muss heute in
der Bandbreite von 3,5%—4,5% liegen. Die garan-
tierten Leistungen der Beitragsprimatskassen sind

eine Folge der gesetzlichen Verpflichtung, die obli-
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gatorischen Altersguthaben jahrlich mit 4% Prozent
zu verzinsen. Gemdss Art. 65 Abs. 1 BVG mussen die
registrierten Pensionskassen fiir die Erfullung der
tibernommenen Verpflichtungen jederzeit Sicherheit
bieten konnen. Mit anderen Worten haben die Pen-
sionskassen die 10o%ige Deckung der gesetzlich
vorgegebenen Grenzwerte mit einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0% jederzeit zu erreichen. Wird
die volle Deckung der Verpflichtungen nicht er-
reicht, missen gezielte Massnahmen zur Beseitigung
der Unterdeckung ergriffen werden, da die Auf-
sichtsbehorden keine Unterdeckungen tolerieren

diirfen.

Um den bestehenden gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und ihre Verpflichtungen zu jedem Zeit-
punkt in der Zukunft mit roo%iger Sicherheit ga-
rantieren zu konnen, missten die Schweizer
Vorsorgeinstitutionen den deckungsrelevanten Ver-
mogensteil risikolos anlegen. Gemaiss Scherer (1996)
unterscheiden die Pensionskassen tatsiachlich zwi-
schen gebundenem (zur Einhaltung der vollen
Deckung der garantierten Leistungen notwendigem)
und freiem Kassenvermogen. Das gebundene Vermo-
gen wird in sogenannt sicheren Anlagen, wie Obliga-
tionen und Immobilien, investiert. Der freie Vermo-
gensanteil fliesst zu einem grosseren Anteil in Aktien

und ausldndische Anlagen.

Da weder Obligationen noch Immobilien risikolose
Anlagen darstellen und fiir die Erwirtschaftung der
4%-Mindestverzinsung bei sinkendem durch-
schnittlichem Zinsniveau sogar zusitzliche Risiken
eingegangen werden mussen, wird der aus dem Ge-
setz folgende Anspruch nicht erfullt. Gleichzeitig ist
die Annahme nahe liegend, dass die resultierenden
Anlagekombinationen nicht den — aus Sicht der end-
lich risikoaversen Destinatdare — optimalen Anlage-

kombinationen entsprechen.
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Weiter kann angefiihrt werden, dass der urspriing-
lich definitorisch bedingte lange Anlagehorizont der
Vorsorgeeinrichtungen kiinstlich verktirzt wird.
Denn gemiss den bestehenden Regelungen miissen
die Pensionskassen ihren Verpflichtungen immer
nachkommen konnen. Faktisch wird die kaufmain-
nische Bilanz allerdings jahrlich und die versiche-
rungstechnische Bilanz ca. alle drei Jahre aufgestellt.
Die Problematik besteht darin, dass kurzfristig ori-
entierte Anlagestrategien jedoch zu langfristig sub-

optimalen Renditeresultaten fithren konnen.

Entsprechend dem gesetzlichen Anspruch an die Si-
cherheit der Leistungserbringung, wird das Anlage-
verhalten der Pensionskassen direkt durch die Be-
stimmung der zuldssigen Anlagekategorien und die
Festsetzung der Anlagequoten gesteuert.” Das vom
Gesetzgeber als Ubergeordnet erachtete Anlageziel
der Sicherheit zeigt sich des Weiteren in den Bewer-
tungsvorschriften in Art. 48 Bvv 2. Auch sie setzten
fir die Pensionskassen Verhaltensanreize, die zur
Realisation von aus finanzmarkttheoretischer Sicht

ineffizienten Anlagestrategien fuhrt.

Exkurs — die Opportunititskosten eines
verkiirzten regulatorischen Zeithorizonts

Es besteht ein substantieller Unterschied beziiglich
der relevanten Anlagestrategie, ob eine jahrliche
Durchschnittsrendite von 4% kumulativ in funf Jah-
ren, jahrlich oder in quartalsweisen Portionen von
1% erwirtschaftet werden muss. Wenn von einem
langfristigen Anlagezeithorizont gesprochen wird,
setzt dies voraus, dass zwischenzeitliche Unter-
schreitungen der Ziel- bzw. Mindestrendite toleriert

werden konnen.

33 Vgl. Kapitel 2 und Art. 49 ff. BVV 2.
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Zeithorizont Mindestwert Auslibungspreis Eins plus Exposure Aktienanteil im
(Jahre) der Putoption Putoptions- replizierenden
delta Portfolio
1 2 3 4 5
oy s | ws2s | ooes | osse | so00
************* v 100 | 1sses | o2 | 077 | 1030%
”””””””” 5| wtes | wess | 05 | o.es2 | a04o%
”””””””” | wsor | asas | ous | osse | onsow
20 219,11 338,12 0,57 0,648 36,90%

Zinseszinslich verzinstes Anfangskapital (100) zu 4% p.a.

Numerisch ermittelt

Relativer Vermdgensanteil, der nach Bezahlung der Putoptionspréamie in Aktien investiert werden kann

1
2.
3. Aufgrund des Black-Scholes Modells
4
5

Exposure mulipliziert mit eins plus das Putoptionsdelta, als Prozent

Dies soll anhand eines Zahlenbeispiels veranschau-
licht werden [in Anlehnung an Zimmermann
(1993)]. Der zugrunde liegende Gedanke besteht
darin, dass die regulatorisch bedingte Verkiirzung
des Anlagezeithorizonts mit einer Portfolio-Absi-
cherungsstrategie mit iibermassig kurzfristigen Put-
optionskontrakten verglichen werden kann. Bei ei-
nem (Okonomischen) Anlagehorizont von 10
Jahren wiirde eine Pensionskasse zur Sicherung ih-
rer Leistungen eine zehnjdhrige Putoption auf ihren
Aktienbestand kaufen, deren Ausiibungspreis so
gewahlt wird, dass eine Mindestrendite von 4%
p.a. erreicht wird, was einem zinseszinslichen Min-

destwert von

Viin = 100 « 1.04"° = 148.02

entspricht. Die Ermittlung des erforderlichen Aus-
ubungspreises (226.19) ist nicht ganz trivial und
kann hier nicht diskutiert werden. Wenn die Auf-
sicht oder die Pensionskassenverantwortlichen hin-
gegen verlangen, dass die Rendite von 4% jahrlich
erbracht werden muss, so miissen stattdessen im
Abstand je eines Jahres zehn Putoptionen mit ein-
jahriger Laufzeit erworben werden. Letzteres ist mit
hoheren Kosten verbunden — denn es wird eine

ubermaissig hohe Sicherheit gefordert.

Nun gibt es die erforderlichen Putoptionen in der
Realitat nicht — die Laufzeiten sind viel zu lang, und
die Ausuibungspreise sind zu exotisch. Aber die Op-
tionen konnen synthetisch durch eine dynamische

Reallokation von Aktien und Bonds erzeugt werden**.

34 Das Verfahren ist in jedem gingigen Lehrbuch zur Optionspreistheorie
dargestellt. Ein anschauliches Zahlenbeispiel findet man ferner in Zimmer-
mann (1989).
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Der Aktienanteil des replizierenden Portfolios ist
vom Optionsdelta abhingig. Es kann gezeigt wer-
den, dass der regulatorisch verkiirzte Zeithorizont
einen viel tieferen Aktienanteil bewirkt. Dies geht

aus Darstellung 11 hervor.

Grundlage der Berechnungen bildet das bereits in
Darstellung 7 verwendete Portfolio-Insurance-Mo-
dell. Die unterstellte Marktvolatilitit betrdgt auch
hier wieder 20%, der risikolose Zinssatz 5%.” Der
Austibungspreis der erforderlichen (fiktiven) Putop-
tionen ist in der dritten Spalte dargestellt, und den
sich daraus ergebenden Aktienanteil des syntheti-
schen Portfolios findet man in der fiinften Spalte.
Die Differenz zwischen dem Aktienanteil einer
zehnjdhrigen (27,5%) und einer einjihrigen Absi-
cherungsstrategie (10,3%) ist frappant. Sie betrdgt
rund 17%. Misste die Mindestrendite sogar quar-
talsweise erbracht werden, wire die Differenz tiber
20%. Es ist darauf hinzuweisen, dass diese Werte le-

diglich illustrativen Charakter aufweisen.

Die Schlussfolgerung ist einfach: Kurzfristig zu
uberwachen ist die Einhaltung der langfristig als
adiaquat betrachteten Anlagestrategie, aber nicht die
Erwirtschaftung einer stabilen Periodenrendite. Das
fithrt zu einer zu konservativen Anlagepolitik mit
hohen entgangenen Ertrigen (Opportunititskosten)
in boomenden Mirkten. Es ist jedoch augenfillig,
dass die Strategien vieler Vorsorgeeinrichtungen auf
die Erwirtschaftung eines stabilen Ertragsstromes
ausgerichtet sind. Ein verbreitetes Beispiel ist das ge-
deckte Schreiben von Calloptionen auf die vorhan-
denen Aktienbestidnde: dies erzeugt Pramieneinnah-
men, welche zur Stabilisierung des Jahresgewinnes
ausserst niitzlich sind — auf Kosten des Gewinnpo-

tentials bei steigenden Kursen. Dies schrankt die

35 Der unterstellte Zinssatz muss natiirlich tiber der jihrlichen Mindestren-
dite angesetzt werden, was beim jetzigen Zinsumfeld und dem geltenden
technischen Zinssatz zu den bekannten Schwierigkeiten fiihrt.
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Schwankungsreserven ein — was wiederum die Um-
setzung einer langfristigen Strategie, also das Absor-

bieren zwischenzeitlicher Verluste, verunmoglicht.
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o5 Aging und Kapitalmarkt

— Auch ein auf Kapitaldeckung beruhendes Vorsorgesystem ist
von den demographischen Veranderungen betroffen: In einer
alternden Gesellschaft wird die Arbeit relativ zum Kapitalange-
bot zunehmend knapp, was den Kapitalzins im Verhaltnis zu
den Lohnen reduziert. Die Gesellschaft verfiigt gewissermassen
dann tiber einen hohen Kapitalstock, wenn er volkswirtschaft-
lich am wenigsten benotigt wird: in einer alternden Gesellschaft
miussen Giiter und Dienstleistungen vorab in der Gegenwart,
nicht in der Zukunft bereitgestellt werden.

— Der beschriebene Trend kann durch Migration von Arbeits-
kraften und internationalen Kapitaltransfer aufgefangen werden,
macht aber die Einschitzung der zukiinftigen Rentabilitit des
Kapitalstocks dusserst schwierig. Letztlich hingt die Hohe der
Kapitalrenditen auch entscheidend davon ab, in welchem Mass
in der Guterproduktion einer alternden Gesellschaft Arbeit
und Kapital substituierbar sind.

— Die verbreitete Befurchtung, dass die Verdusserung der Aktien-
bestinde — im Zuge der Alterung der Kassen — zum Einbruch
der Aktienmarkte fithrt, ist unbegriindet. Man muss unter-
scheiden zwischen dem Transfer bestehenden Anteile am Real-
kapital (Aktien) und der Veranderung der Hohe des Kapital-
bestandes. Die Preiseffekte des Transfers von Aktien sind
okonomisch von anderen Faktoren abhingig (Risikopramien,
Konsumpline, Erwartungen) als die Effekte eines Abbaus des
Kapitalstocks.

— Alles in allem scheint es, dass ein Kapitaldeckungsverfahren
langfristig von denselben 6konomischen Voraussetzungen ab-
hingig ist, auf denen auch die Funktionsweise eines Umlage-
verfahren beruht.
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5.1 Die Fragestellungen

Wie wirken sich die einschlidgigen demographischen
Perspektiven auf die Entwicklung des volkswirt-
schaftlichen Kapitalstocks, die Lohne und die Anla-
gerenditen aus? Steht ein Kollaps der Kapitalmarkte
genau zu dem Zeitpunkt bevor, wo man auf ihre
Leistungsfihigkeit am meisten angewiesen ware?
Welche Rolle spielt die Erwartungsbildung auf den
Kapitalmarkten? In diesem Abschnitt werden einige
wachstums- und finanzmarkttheoretische Argu-

mente zur Beantwortung dieser Fragen analysiert.

Die Aktualitat dieser Fragen ergibt sich aus folgen-
den Uberlegungen:

1. In der Schweiz ist der weitaus grosste Teil der Al-
tersvorsorge durch ein Kapitaldeckungsverfahren
finanziert. Der Pro-Kopf-Bestand des so gedufne-
ten Vorsorgekapitals ist im internationalen Ver-
gleich einmalig. Es wird haufig argumentiert, dass
im Unterschied zu einem Umlagesystem das Kapi-
taldeckungsverfahren nicht von den demographi-
schen Verdnderungen abhingig ist. Stimmt dies?
Konnen die schweizerischen Arbeitnehmer geruh-
sam mit ihren spateren Renten rechnen? Man
erkennt die Brisanz der Frage darin, dass interna-
tional immer mehr umlageorientierte Vorsorge-
systeme auf Kapitaldeckung transformiert wer-
den — am bekanntesten ist die Reform des
Vorsorgesystems in verschiedenen siidamerikani-
schen Lindern, sowie die laufende Rentenreform

in Deutschland.

2. Wer umgekehrt akzeptiert, dass sich die demo-
graphischen Veranderungen auch bei einem Kapi-
taldeckungsverfahren auf die Sicherheit der spate-

ren Renten auswirken, malt hiufig ein disteres
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Bild der Zukunft: Wahrend beim Umlageverfah-
ren die Belastung der Erwerbstitigen unmittelbar
und direkt mit der Zahl der Rentenbezuger steigt
und den Generationenvertrag zu gefihrden
scheint (Samuelson 1958), fillt bei der Kapital-
deckung diese unmittelbare Belastung zwar weg,
aber dafiir wird argumentiert, dass mit der Liqui-
dation des Vorsorgekapitals die Kapitalmarkte
(und vor allem auch die Immobilienmarkte) ge-
nau in dem Zeitpunkt «unter Druck geraten», da
die alternde Gesellschaft zur Sicherstellung der
Rentenzahlungen auf eine gute Performance an-
gewiesen wire. Gleichbedeutend ist das Argu-
ment, dass die hohen Kapitalmarktrenditen der
neunziger Jahre durch die anlagensuchenden Ka-
pitalien von Pensionskassen, Fonds usw. erklart

werden konnen. Stimmt diese diistere Prognose?

3. Im Unterschied zum Kapitaldeckungsverfahren
wird beim Umlageverfahren kein Kapitalstock ge-
bildet — daraus wird geschlossen, dass bei diesem
System langfristig Investitionen unterbleiben. Hat
das negative Auswirkungen auf die Volkswirt-
schaft?

Diese drei Punkte bilden den thematischen Rahmen
der nachfolgenden Uberlegungen. Zunichst soll je-
doch kurz auf die demographischen Trends in der

Schweiz eingetreten werden.

5.2 Demographische Trends in der
Schweiz

Die Diskussion um die Alterung der Weltbevolkerung
ist in jungster Vergangenheit allgegenwirtig gewor-
den. Nicht nur die Gesellschaften der Industrielander
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sind von der Thematik betroffen — die Verschiebung
des Durchschnittsalters findet auch, noch in be-
schrinkterem Ausmass und zeitlich verzogert, in
den Schwellen- und Entwicklungslindern statt. In
der Schweiz ist die demographische Alterung, relativ
zum Durchschnitt der Weltbevolkerung, weit fortge-
schritten. Der Altersmedian der Schweiz liegt ent-
sprechend den Berechnungen der UNDP per 2000
mit 40.2 Jahren rund 14 Jahre iiber dem Welt-Al-
tersmedian und wird im Jahr 2050 mit 52 Jahren so-
gar rund 16 Jahre tiber dem Welt-Altersmedian zu
liegen kommen. Die meisten oEcD-Linder sehen
sich mit einer ahnlichen Entwicklung wie die
Schweiz konfrontiert. Den Schitzungen der UNDP
zufolge werden im Jahr 2050 sieben der zehn iltes-
ten Landesbevolkerungen der Welt oecp-Mitglieder

sein — die Schweiz an 9. Position*(Darstellung 1).

Die demographische Alterung der Weltbevolkerun-
gen widerspiegelt zwei Trends: die kontinuierliche
Erhohung der Lebenserwartung und das Absinken
der Geburtenraten. Im Zeitraum zwischen 1985
und 1999 hat sich die Lebenserwartung fiir Manner
und Frauen in der Schweiz etwa verdoppelt. Die
durchschnittliche Kinderzahl je Frau ist in der
Schweiz seit den kinderreichen Nachkriegsjahren
(Baby Boom) auf das aktuelle Niveau von ca. 1,5
Kindern gesunken. Die Altersstruktur der Schweizer
Bevolkerung hat sich den Trendentwicklungen ent-
sprechend zugunsten der dlteren Bevolkerungsteile
entwickelt. Seit 1950 hat sich die Anzahl der iiber
65-Jdhrigen mehr als verdoppelt. Das Verhiltnis
(Altersquotient) zwischen Personen im erwerbsfihi-
gen Alter (2064 Jahre) und Personen im Ruhestand
(65+ Jahre) ist dementsprechend angestiegen — im
Jahr 1970 betrug der Altersquotient 20,0%, 1990

23,5% und 2001 25,2%. Mit anderen Worten ist

36 Vgl. United Nations Population Division, World Population Prospects,
The 2000 Revision.
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1950 2000 2050

Welt 23,6 26,5 36,2
© Aufstrebende Lander | 21,4 | 24,3 | 35,0
| Industrienationen | 26,6 | 37,4 | 46,4
. Entwicklungslander | 19,5 | 18,2 | 26,5

Afrika 19,0 18,4 27,4
Casten | 22,0 | 282 | 38,3
Cewropa | 28,2 | a7 | 485
Nordamerika | 29,8 | 35,6 | 41,0
 Mittel- und Sidamerika | 20,1 | 24,4 | 37,8
CPastfik 21,9 | 30,9 | 381

Das Durchschnittsalter der Bevilkerung nimmt in der ganzen
Welt zu, besonders aber in Europa.

Quelle: United Nations Population Division: World Population Prospects:
The 2000 Revision

die Anzahl erwerbsfihiger Personen pro Person im
Rentenalter zwischen 1970 und 2001 von 5 auf

knapp 4 gesunken.

Fiir die Zukunft wird eine weitere demographische
Verschiebung zugunsten der dlteren Bevolkerungs-
gruppen prognostiziert. Die Fortsetzung der demo-
graphischen Alterung griindet hauptsdchlich in der
weiteren Erhohung der Lebenserwartung und der
kommenden Pensionierung der Baby Boomer. Ent-
sprechend den Trendprognosen zur Bevolkerungs-
entwicklung des Bundesamtes fiir Statistik (BFS),”
wird die Altersgruppe der tiber 65-Jahrigen bis ins
Jahr 2060 einen Zuwachs von iiber 50% auf die

Anzahl von 1,7 Millionen Personen erfahren. Die

37 Vgl. DEMOS, Informationen aus der Demographie, 2001.
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Anzahl Personen in samtlichen Altersgruppen unter
65 Jahren soll nach BFs iiber den gesamten Zeit-
raum schrumpfen. Gemaiss den Prognosen der Ende
Oktober 2001 von der Stiftung Avenir Suisse verof-
fentlichten Studie «Alterung und Immigration» ist
eine etwas andere Bevolkerungsentwicklung zu er-
warten. Das wahrscheinlichste Szenario W, das Pen-
dant zum Trendszenario des BFs, prognostiziert bis
2060 eine Verdoppelung der Anzahl Personen im
Rentenalter auf 2,2 Millionen. Dem stiarkeren An-
stieg der tiber 65-Jdhrigen Menschen im Szenario W
der Avenir Suisse steht ein, verglichen mit den

Trendprognosen des Bundesamtes, schwicherer
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Riickgang der erwerbsfihigen Bevolkerungsgruppe
(Abnahme von 4%) und eine stagnierende Anzahl

Jugendlicher gegeniiber.

Die prognostizierte Veranderung der Alterstruktur
der Schweizer Bevolkerung resultiert im Trendszen-
ario in einem Anstieg des Altersquotienten von 25%
im Jahr 2000 auf 43,1% im Jahr 2060 und im Szen-
ario W von 25% auf 51,7%. In Darstellung 2wer-
den die mit Hilfe der unterschiedlichen Szenarien
prognostizierten Entwicklungen des Verhiltnisses
zwischen aktiver Bevolkerung (20-64 Jahre) und

Personen im Rentneralter (65+) verglichen.

60
AVS «W»
50 |
BFS «Trend»
40 |
30 |
20 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

2035 2040 2045 2050 2055 2060

Der Altersquotient (die Zabl der iiber 65-jibrigen Frauen und Mdanner je hundert 20- bis 6 5-jahrige Frauen und Mdnner) wird bis ins

Jabr 2060 dramatisch steigen.

Gemdss den Projektionen von Avenir Suisse wird es bis dann auf einen iiber 65-Jdhrigen nur noch zwei 20 bis 65-Jihrige geben.

Quelle: eigene Berechnungen
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Sowohl im Trend- wie auch im W-Szenario wird in-
nerhalb der stark wachsenden Gruppe der 65-Jdhri-
gen und Alteren die Altersgruppe der mindestens
8o-Jahrigen proportional am stirksten wachsen:
das durchschnittliche Alter der tiber 65-Jahrigen wird
steigen.

Die Implikationen der in Zukunft weltweit noch
verstarkt beobachtbaren demographischen Alterung
sind vielfaltig und tief greifend. Ausgehend von der
Annahme altersabhingiger Unterschiede in den Be-
diirfnissen und Priferenzen von Personen, ist bei-
spielsweise mit Wirkungen auf den aggregierten
Konsum, die aggregierte Ersparnis, das Arbeitsange-

bot und die sozialpolitischen Programme auszugehen.

Im Hinblick auf die Veranderung der Anzahl Rent-
ner im Verhiltnis zur Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter ist die Altersvorsorge und ihre Finanzie-
rung ein zentraler Themenbereich innerhalb der
Demographiedebatte. Es stellt sich in diesem Zu-
sammenhang die grundsitzliche Frage, wie die Alters-
vorsorge unter Einbezug der demographischen Ver-
anderungen zukunftstauglich ausgestaltet werden

soll.

5.3  Der Zusammenhang zwischen
Demographie und Kapitalrendite

Wie entwickelt sich die Rendite des volkswirtschaft-
lichen Kapitalstocks mit zunehmender Alterung der
Bevolkerung? Diese Frage scheint zunichst eine ein-
fache Antwort zu haben: Die zunehmende Verknap-
pung des Produktionsfaktors Arbeit gegeniiber Ka-
pital erhoht den relativen Preis der Arbeit. Dies

fithrt zu einer Erhohung der Lohne relativ zum Ka-
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pitalzins, also zu einem sinkenden realen Zinssatz.**
Dies folgt aus dem volkswirtschaftlichen Gesetz der
abnehmenden Grenzertrage der Produktionsfakto-
ren, wie es in Darstellung 3 dargestellt ist. Es han-
delt sich um die empirisch gestiitzte Erkenntnis, dass
die Zusatzertriage, welche durch einen erhohten Ein-
satz von Arbeitskriften, Technologie und Know-
how (Kapital) oder natiirliche Ressourcen (Boden)
erwirtschaftet werden konnen, abnehmen. Multipli-
ziert man die Zusatzproduktion (das sogenannte
Grenzprodukt) eines spezifischen Faktors mit dem
Preis der Giiter, der beim Verkauf erzielt werden
kann, erhdlt man das Grenzwertprodukt des jewei-
ligen Faktors. Unterstellt man vollkommenen Wett-
bewerb auf den Giitermarkten, so wird es fiir die Un-
ternehmen keine Gewinne geben, welche tiber die
Entschiadigung der Produktionsfaktoren (Lohn, Zins
und Rente) hinausgehen. Dies bedeutet, dass das
Grenzwertprodukt der Faktoren exakt mit den Fak-

torenkosten tibereinstimmen muss; fiir die Lohne gilt
Lobn = Grenzprodukt 4,p,,;, %X Giiterpreis
und fiir den Kapitalzins
Zins = Grenzprodukt ,;,. X Giiterpreis

Die Hypothese lautet demnach, dass aus der an-
steigenden Verhiltnis zwischen Kapital und Arbeit
(die sogenannte Capital Labor Ratio) in einer al-
ternden Gesellschaft eine tiefere Verzinsung des
Kapitals folgt. Zentral an dieser Aussage ist, dass
der tiefere Zins fiir sich betrachtet kein Problem
darstellt, sondern einfach das Spiegelbild der de-
mographischen Verdnderungen darstellt: er ist das
Indiz fir den relativ knappen Faktor Arbeit und
den hohen Kapitalstock.

38 Eine Quantifizierung dieses Effektes aufgrund makroskonomischer Simu-
lationen findet man beispielsweise bei Borsch-Supan (2000b) oder Fehr
(2000) im Rahmen von Simulationen im Zusammenhang mit der deut-
schen Vorsorgereform.
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Das Problem dieser neoklassischen Argumentati-

onsweise besteht in dreierlei Hinsicht:

. der beschriebene Effekt wird von Anpassungs-

und Struktureffekten des Kapitalstocks in einer
alternden Bevolkerung tiberlagert, so dass der

Nettoeffekt ziemlich ungewiss ist,

2. der Anpassungsprozess, namentlich die Substitu-

3.

tion von Kapital und Arbeit, verlauft in einer of-
fenen Volkswirtschaft sehr viel komplizierter
und ist von einer Reihe zusatzlicher Faktoren ab-
hiangig, von denen die Mobilitat der Produkti-
onsfaktoren wohl der wichtigste ist.

die Interaktion zwischen der Hohe und Bewer-
tung des Vorsorgekapitals und der Hohe des
volkswirtschaftlichen Kapitalstocks ist alles an-

dere als eindeutig.

Box: Die Produktionsfaktoren

Darunter versteht man die Inputfaktoren des volkswirt-
schaftlichen Produktionsprozesses: Maschinen, Techno-
logie, Rohstoffe, Energie usw. Man unterscheidet die drei
etwas anachronistisch anmutenden Kategorien «Arbeit»,
«Boden» und «Kapital». Zur zweiten Gruppe gehoren
namentlich die natiirlichen Rohstoffe, zur dritten Kate-
gorie die Gesamtheit der produzierten Produktionsmit-
tel. Dazu gehort neben den physischen Investitionen, der
IT, aber auch das Humankapital — also die Investitionen
ins Know-how. Die Nutzung der Produktionsfaktoren
muss entschidigt werden: man spricht von «Lohn»,
«Rente» und «Zins» — manchmal stellt man noch die Be-

zeichnung «Real-» voran.

Darstellung 3: Grenzprodukt des Kapitals
und der Arbeit

(Y/C) x p
Reallohn

(Y/C) x p

~~~~~~~~~~~~ **pro Arbeitseinheit

Wie entwickelt sich die Rendite des volkswirtschaftlichen
Kapitalstocks mit zunebmender Alterung? Verknappt sich der
Produktionsfaktor Arbeit im Verhiltnis zum Produktions-
faktor Kapital, so sinken im Vergleich zu den Léhnen die
Zinsen. Dies folgt aus dem volkswirtschaftlichen Gesetz der

abnebmenden Grenzertrige.

Exkurs — Wachstumskomponenten
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Die Produktionsfunktion kann verwendet werden,

um die Komponenten des Wirtschaftswachstums

empirisch zu analysieren. Es gibt zahlreiche dies-

beziigliche Untersuchungen. Boskin/Lau (2000)

berechnen iiber den Nachkriegszeitraum fiir die

G7-Staaten die in Darstellung 4 aufgefithrten

Werte. Der Kapitalbestand wird dabei in physi-

sches Kapital und Humankapital aufgeteilt, und

zudem wird der Erdolpreisschock als separater
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Box: Wachstumskomponenten

Zur Analyse der Wachstumskomponenten wird die Pro-
duktionsfunktion geschrieben als, ¥ = Ax f(C,L)
worin A als Verschiebungsparameter der Funktion das
Niveau der verwendeten Technologie bezeichnet. Die
Verdnderung von A wire der technische Fortschritt. Die
Verdnderung der Produktionsmenge als totales Differen-
tial lautet
dY = fodC + f,dL+ f(C,LYA
oder
ar _fCdc fiLdl, jC.AdA
Y Yy C Y L Y A

=l
Unter der Annahme konstanter Skalenertrige
kY = f(kC kL)  und vollstindig kompetitiver Faktor-
mairkte, wo die Produktionsfaktoren zum Grenzwertpro-
dukt entschadigt werden, betriagt der Realzins auf das

Kapital fc =7 und der Reallohn f; =w, so dass
dY rCdC , wLdL  dA
= =

Y YC YL A
resultiert. Wenn 6 den Anteil des Zinseinkommens am

Volkseinkommen bezeichnet, gilt

@ _o4C 1 (1-6)
Y C

dL do
- 4+ —
L o

Aufgrund dieser Gleichung kann das Wachstum des BSP

in drei Komponenten zerlegt werden

¢ Kapitalakkumulation (Investitionen)
¢ Bevolkerungs-/Lohnwachstum

e technischer Fortschritt
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(negativer) Wachstumseffekt berticksichtigt.

Die Zahlenwerte zeigen, dass das BsP-Wachstum
keinesfalls durch das Bevolkerungswachstum aus-
gelost wurde, sondern durch technischen Fortschritt
und reale Investitionen. Die Bedeutung des Human-
kapitals (also das reale Lohnwachstum) liegt deut-

lich hinter den beiden ersterwihnten Faktoren.

Es scheint damit aus 6konomischer Sicht durchaus
gerechtfertigt zu sein, die Vorsorgesysteme auf jenen
Produktionsfaktor auszurichten, der uber die Jahr-
zehnte hinweg nicht nur eine hohe Produktivitit
aufwies, sondern auch einen hohen Anteil am
Wachstum der volkswirtschaftlichen Giuiterproduk-
tion und somit an der Einkommenserzeugung be-

wirkte.

Darstellung 4: Growth Accounting: relativer Beitrag
unterschiedlicher Wachstumskomponenten (in %)

Physical| Labor Human 0il Techni-
Capital Capital |Price cal
Effect |Progress
Canada 25 31 8 0 36
France 29 =3 6 =7 69
W.Germany 29 -5 5 -6 77
Italy 27 -5 6 -9 82
Cdepan | s | s | 4 | oo | e
k| s | o1 | s | o | e
us | v s | 6 | -4 | s

Das BSP-Wachstum wurde keinesfalls durch das Bevilkerungs-
wachstum ausgelst, sondern durch technischen Fortschritt und
Investitionen. Die Bedeutung des Humankapitals (also das reale
Lobnwachstum) liegt deutlich hinter den anderen Faktoren zuriick.

Quelle: Boskin, M. und L. Lau (2000) - Generalized Slow—neutral technical pro-
gress and postwar economic growth, Working Paper, Stanford University, S. 30.
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5.4 Anpassungs- und Struktureffekte

Die Argumentation des vorangehenden Abschnitts —
der Kapitalstock in einer alternden Gesellschaft
steigt relativ zur verfiigbaren Arbeit, womit der Ka-
pitalzins fallt — muss relativiert werden, denn in der
Realitit ergeben sich vielfiltige Anpassungs-, Struk-
tur- und Feedbackeffekte, die beachtet werden miis-
sen. Im Aufbau eines Kapitalstocks wird typischer-
weise eine Uberlegenheit der Kapitaldeckung
gegeniiber einem auf Umlage beruhenden System
gesehen. Weil beim Kapitaldeckungsverfahren ein
Kapitalstock akkumuliert wird, aber beim Umlage-
verfahren nicht, erhoht sich bei Ersterem die Ar-
beitsproduktivitit: Derselbe Output kann mit weni-
ger Arbeitseinsatz und mehr Kapital erzeugt
werden, was bei konstantem Arbeitseinsatz ein

hoheres Bruttosozialprodukt bedeutet.”

Die zentrale Frage besteht allerdings darin, ob eine
alternde (aussterbende) Gesellschaft einen stei-
genden Kapitalstock benotigt. Mit Investitionen
(verstanden als Akkumulation des Kapitalstocks)
werden fur zukiinftige Generationen Produktions-
kapazititen geschaffen. Investieren heisst (wenn man
vom Ausland und von Verschuldungsmoglichkeiten
absieht): auf Konsummaoglichkeiten verzichten, so

dass Investieren private Ersparnisse voraussetzt.

Eine alternde Bevolkerung muss (einmal vollig iso-
liert betrachtet) weniger sparen. In einer aussterben-
den Bevolkerung sinken die erforderlichen Pro-
duktionskapazitidten, welche fur die zukunftige
Giterproduktion benotigt werden. So wird eine al-
ternde Gesellschaft hochstwahrscheinlich den Kapi-

talstock abbauen — spitestens wenn die geburten-

39 Aus diesem Argument lisst sich ein Schwachpunkt der Mackenroth-Irrele-
vanzthese ableiten. Diese geht namlich davon aus, dass Umlage- und Kapi-
taldeckung identisch sind, weil sie ein konstantes (gegebenes) Bruttosozial-
produkt unterstellt. Dies ist jedoch bei dem im Text angefithrten Grund
unwahrscheinlich; siche Bérsch-Supan (2000) fiir dieses Argument.
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starken Jahrgange pensioniert werden, und Kapital-
giiter durch Konsum substituieren. Die Reduktion
des Kapitalstocks erhoht den Realzins resp. so den
Druck auf die Kapitalrendite.

Neben diesem Effekt sind noch folgende Argumente
zu beachten, welche das Szenario fallender Kapital-

renditen relativieren:

o Kapitalintensivere Giiterproduktion. Das repra-
sentative Konsumgiiterbiindel einer alternden Ge-
sellschaft ist in der Regel weniger kapitalintensiv,
sondern erfordert vermehrte, nicht durch Kapital
substituierbare Arbeitsleistungen (Pflege, Betreu-
ung, Dienstleistungen aller Art usw.). Uberspitzt
konnte argumentiert werden, dass man mit einem
kapitalgedeckten Vorsorgesystem moglicherweise
genau dann uber einen hohen Kapitalstock ver-
figt, wenn man ihn o6konomisch kaum mehr
benotigt — die tiefen Realzinsen wiren das sicht-

bare Zeichen dafiir.

o Abschreibungen. Aufgrund der sinkenden Ar-
beitsleistungen wird ein Teil des Kapitalstocks
uberfliissig oder veraltet, was die Kapitalakku-
mulation zusitzlich weniger attraktiv macht. Dies
trifft vor allem in entwickelten Volkswirtschaften
zu. Diese konnten allenfalls Kapital in Entwick-
lungsliander exportieren — und dort Konsumgiiter

produzieren.

o Gesamtproduktivitit. Schliesslich stellt sich die
noch viel fundamentalere Frage, wie sich im Zu-
sammenhang mit der demographischen Alterung
und/oder der verstiarkten Kapitaldeckungsfinan-
zierung der Altersvorsorge die Gesamtprodukti-
vitit der Erwerbsbevolkerung verandert. Es ist
dabei nicht von der Hand zu weisen, dass sich das

Wirtschaftswachstum aufgrund der demographi-
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schen Alterung abschwicht. Wie sich unter die-
sem Szenario die Entschiddigung der Produktions-
faktoren verdandert, kann kaum vorausgesagt

werden.

Die Uberlegungen dieses Abschnitts mégen unter
Umstdnden etwas realititsfern erscheinen — eine Be-
volkerung kann wohl nicht «aussterben». Dies ist
aber letztlich nur eine Frage der Grosse des betrach-
teten Gemeinwesen, und damit der internationalen
Mobilitat der Produktionsfaktoren und des Aus-
gleichs der demographischen Risiken; diese Fragen
werden in Abschnitt 5.5 behandelt. Die vorliegen-
den Uberlegungen sollen demgegeniiber die Effekte

eines reinen Alterungsszenarios aufzeigen.

Die Diskussion hat gezeigt, dass aus theoretischer
Sicht die Kapitalmarkteffekte und die Renditen des
Kapitalstocks nicht eindeutig vorauszusehen sind.
Dies ist — fiir sich gesehen — auch nicht so entschei-
dend, denn die Hohe der Realzinsen stellt letztlich
keine volkswirtschaftliche Letztzielvariable dar, sie
widerspiegelt vielmehr die Interaktion der demogra-
phischen Verinderungen, der Produktivitit des Ka-
pitals und der Anpassungen des Kapitalstocks.

Was zeigen empirische Studien?

Aufschluss tiber den Zusammenhang zwischen De-
mographie und Kapitalmarkt liefern Simulationser-
gebnisse alternativer Szenarien, welche auf einem
makrookonomischen Modell beruhen. Ein diesbe-
ziigliches Modell wurde beispielsweise von Borsch-
Supan (2000) fiir den deutschen Kapitalmarkt ent-
wickelt. Ausgangspunkt ist hier allerdings die
gerade entgegengesetzte Fragestellung — namlich
nach den Kapitalmarkteffekten einer teilweisen

Substitution des deutschen Umlagesystems durch
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ein kapitalgebundenes Rentensystem. Da dies ei-
nem Aufbau eines Kapitalstocks entspricht, pro-
gnostiziert der Autor zwischen 2010 und 2026
fallende Kapitalrenditen, was durch die Simulati-
onsergebnisse auch bestitigt wird — allerdings
sind die Effekte dusserst bescheiden und liegen
im «normalen» Szenario unter o,5 (im ungun-
stigsten Fall um rund o,7) jihrlichen Renditepro-
zenten, was offensichtlich kein Crash-Szenario
darstellt.

Zu dhnlichen (etwas ausgeprigteren) Ergebnis-
sen kommt Fehr (2000) mit der Schitzung eines
oLG-Modells* fiir Deutschland, indem der Uber-
gang zu einem radikalen Kapitaldeckungsverfah-
ren simuliert wird, und zwar unter zwei Politiks-
und flat benefits). Die
Resultate (S. 106) zeigen einen drastisch anstei-

zenarien (variable
genden Kapitalstock, der zur Sicherung der Ren-
ten erforderlich ist. Der Realzinsriickgang liegt
beim Zeithorizont bis 2040 bei etwa bei 1%, der
reale Lohnanstieg bei 7%. Referenzpunkt ist das
Jahr 1998. Die vom Autor quantifizierten Wohl-
fahrts- und Effizienzeffekte (S.110) zeigen, dass
die Geburtenjahrginge 1950-1970 die wesentli-
che soziale Last dieser Umstellung tragen. Der
Aufbau eines Kapitalstocks belastet also nicht
alle Kohorten gleichmissig.

Des Weiteren konnen die demographischen Ef-
fekte auf den Konsum- und Investitionsprozess
untersucht werden, um daraus die Auswirkungen
auf Lohne und Zinsen abzuleiten. Eine diesbe-
zugliche Untersuchung liefert Stiller (2000),
ebenfalls auf der Grundlage eines makrodkono-
mischen Simulationsmodells. Die ausgewiesenen

Effekte entsprechen im Grossen und Ganzen den

40 OLG: overlapping generations; es handelt sich um den Modelltyp, der in
der klassischen Arbeit von Samuelson (1958) entwickelt wurde. Man un-
terstellt, dass sich zwei aufeinander folgende Generationen immer
wihrend einer «Periode» iiberlagern, wo die eine Generation erwerbstitig
ist und sich die andere in Rente befindet.



05/AGING UND KAPITALMARKT

Voraussagen des einfachen neoklassischen Mo-

dells:

e Kurz- und mittelfristig" wird die Arbeit relativ
zum Kapitalstock knapp, was die Kapitalinten-
sitit erhoht, die Kapitalproduktivitit (und den

Kapitalzins) reduziert und die Lohne erhoht.

e Langfristig, also im Steady State, ist die Kapital-
intensitat und damit der Kapitalzins von demo-

graphischen Faktoren unabhingig.

e Beziiglich des Pro-Kopf-Konsums sind die Effekte

zwiespaltig. Einerseits sinkt (mit dem ver-
langsamten bzw. negativen Bevolkerungswachs-
tum) das Arbeitsaufkommen, damit auch die In-
vestitionen und somit die erforderlichen
Ersparnisse, was einen hoheren Pro-Kopf-Kon-
sum ermoglicht. Diesem Effekt ist aber entgegen-
zuhalten, dass pro Arbeitskraft mehr «Konsu-
menten» (Rentner) unterstiitzt werden miissen, so

dass der Nettoeffekt unbestimmt ist.

In welchem Umfang das tiefere Arbeitsaufkommen
die Nachfrage nach Investitionsgiitern reduziert,
hiangt von der Substitutionselastizitiat zwischen Ka-
pital und Arbeit ab. Die empirische Schiatzung einer
ces-Produktionsfunktion bei Borsch-Supan (1995)
liefert eine Elastizitit nahe bei eins. Dieses Ergebnis
deutet darauf hin, dass sich die Produktion an un-
terschiedliche Faktorverhiltnisse sehr flexibel anzu-
passen vermag und die demographischen Effekte be-

ziiglich Investitionen stark abgefedert werden.

41 Das ist natiirlich relativ. In den Simulationen von Stiller (2000), Figure 4,
liegt der Anstieg der Kapitalintensitit in einem Zeithorizont von etwa 40
Jahren.
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Die Probleme der empirischen Untersu-
chungen

Das Problem der erwihnten (und anderer vergleich-
barer) Studien ergibt sich aus einem kaum losbaren
Dilemma: Die zugrunde liegenden Modelle miissen
— meistens aufgrund der Datenlage — tiber einer rela-
tiv kurzen Zeitperiode geschitzt werden, was zu ei-
ner geringen Prazision der Modellparameter fiihrt.
Gleichzeitig liegt der Prognosezeithorizont der Si-
mulationen bei mehreren Jahrzehnten, da ja stets die
mittel- bis langfristigen Effekte interessieren. Dass
die dabei entstehenden Simulationsergebnisse sehr
vorsichtig zu interpretieren sind, leuchtet ein. Dazu
kommt, dass in der langen Frist sehr vieles endogen
ist — Politik und wirtschaftspolitische Entschei-
dungstrager konnen auf verschiedene Entwicklun-
gen Einfluss nehmen. Das bedeutet, dass die langfri-
stige Extrapolation eines fiir den heutigen Zustand

kalibrierten Modells ziemlich problematisch ist.

Ein weiterer Schwachpunkt der vorangehenden
Uberlegungen besteht schliesslich darin, dass die in-
ternationale Mobilitit der Produktionsfaktoren ver-
nachldssigt wird — denn Kapital ist hochst mobil
(und wird tber gut funktionierende Kapitalmirkte
bereits international investiert), und die Arbeits-
markte werden es zunehmend. Dies bedeutet, dass
die (inlandische)

schen Ersparnissen und Investition in einer interna-

Gleichgewichtsbedingung  zwi-

tionalen Betrachtung nicht gelten muss. Welche Ef-
fekte gehen davon aus? Werden die demographischen
Effekte abgefedert oder verstarkt?
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5.5 Kapitalmobilitit und Migration

Der wichtigste Vorteil einer Altersvorsorge, welche
auf der Akkumulation eines Kapitalstocks beruht,
besteht in der Moglichkeit der internationalen Di-
versifikation der Risiken. Beim Umlagesystem sind
es stets die Steuerzahler, Arbeitnehmer und Unter-
nehmen des eigenen Landes, welche die Vorsorge-

leis-tungen zu erbringen haben. *

Kapitalmobilitit

Mit der Diversifikation des Kapitalstocks werden
nicht primir die Diversifikationsvorteile der inter-
nationalen Aktienmarkte im Hinblick auf die effizi-
ente Portfoliodiversifikation angesprochen, sondern
die produktiven Effekte, welche durch die interna-
tionale Kapitalmobilitdt entstehen. Diese spielt eine
zentrale Rolle beim Ausgleich der Unterschiede der
Arbeitsproduktivitit, welche mit den unterschiedli-
chen demographischen Entwicklungen verbunden
sind. Es konnen so hohere Kapitalrenditen in Lan-
dern mit einem vorteilhafteren Capital Labor Ratio

ausgenutzt werden.*

Arbeitsmarkt und Migration

Kapitalmobilitit stellt tatsachlich eine mogliche Lo-
sung der demographischen Probleme der westlichen
Volkswirtschaften dar — aber nur dann, wenn Arbeit
und Kapital im volkswirtschaftlichen Produktions-
prozess perfekt substituierbar wire. Gerade in einer
alternden Gesellschaft scheint dies hingegen kaum

der Fall zu sein: Die Konsumbediirfnisse einer ilte-

42 Eine Ausnahme bildet die Abwilzung auf das Ausland tiber indirekte Steuern.

43 Die empirische Relevanz dieses Effekts zeigt Lithrmann (2001), wo die relative
Altersstruktur als wichtigste Bestimmungsgrosse der Kapitalfliisse zwischen
141 Lindern in der Zeitperiode von 1960 bis 1995 ausgewiesen werden.
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ren Gesellschaft sind arbeitsintensiv, sie erfordern
die Beschiftigung von Arbeitskriften, was ohne li-
berale Migrationspolitik nicht zu erreichen ist. Es
durfte eine Illusion sein, dass man sich mit einem
hinreichend hohen Kapitalstock gegentiber demo-
graphischen Trends immunisieren kann. Dabei geht
es nicht um die Frage, ob die Kapitalrenditen in den
nichsten beiden Jahrzehnten die Einkommensbe-
diirfnisse einer alternden Gesellschaft zu finanzieren
vermogen, sondern um die Frage, ob damit das rele-

vante Konsumgiiterbiindel finanziert werden kann.

Zuwanderung und Fertilitiatssteigerung (mehr Kinder)
sind als Losung des demographischen Alterungs-
problems allerdings nicht gleichwertig, weil sie den
Bevolkerungsaufbau und das Arbeitsangebot sehr
unterschiedlich beeinflussen. Ob ein wachsender, ja
einkommensschwacher Bevolkerungsanteil eine Burde
oder Entlastung der westlichen Sozialsysteme bietet,
kann nicht eindeutig beantworten werden. Verschie-
dene Untersuchungen zeigen,* dass die Wohlfahrts-
gewinne der Immigration von der Liberalisierung
der Handelsstrome, des Kapitalverkehrs und damit

vom Ausgleich der Faktorkosten abhingig sind.

Anhand eines fiir Deutschland kalibrierten wachs-
tumstheoretischen Simulationsmodells zeigt Stiller
(2000), wie sich unterschiedliche Bevolkerungsszen-
arios auf den Konsum und die Wohlfahrt einzelner
Kohorten auswirken. Ganz allgemein gilt, dass mit
der Migration der Abhangigkeitskoeffizient sinkt
und der Pro-Kopf-Konsum erhoht wird. Die Simula-
tionsergebnisse geben ein differenzierteres Bild: Die
Wohlfahrt der Generationen mit einer Lebenserwar-
tung unter 5o Jahren ist hoher ohne Zuwanderung,
wihrend der Effekt fur jiingere und noch nicht ge-

borene Generationen positiv ausfallt.

44 Siehe Razin/Sadka (2000) fiir ein neueres Modell mit interessanten Simula-
tionsergebnissen zu dieser Frage.
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Die politokonomischen Implikationen dieser Er-
kenntnis sind naheliegend. Auf alle Falle scheint die
hohe Sparneigung und die Akkumulation eines im
internationalen Vergleich tberdurchschnittlichen
Kapitalstocks der schweizerischen Bevolkerung fiir
die Losung der Vorsorgeprobleme nicht auszurei-

chen.

Internationale Kapitalstrome
und Kapitalrenditen

Was sind die Effekte internationaler Kapitalstrome
auf die Kapitalrendite? Die bereits an fritherer Stelle
dieses Kapitels erwahnten Modellschitzungen und
Simulationen von Borsch-Supan (2000) haben ge-
zeigt, dass unter dem demographischen Bench-
markszenario einer geschlossenen Volkswirtschaft
die direkt dem Alterungsprozess zuschreibbaren Ef-
fekte auf die Kapitalrenditen zwischen 2010 und

2026 rund 0,7% betragen.

Dieser (bereits relativ tiefe) Wert sinkt noch weiter
auf 0,2%, wenn innerhalb der Eu vollstindige Kapi-
talmobilitat unterstellt wird, und verschwindet so-
gar vollstandig, wenn diese Annahme auf die OECD-

Staaten ausgedehnt wird!

Mit der Reform des deutschen Vorsorgesystems wird
allerdings das Kapitalangebot zunehmen und dessen
Grenzproduktivitit abnehmen — was den Kapitalzins
weiter reduziert. Gegeniiber dem heutigen System
schitzt Borsch-Supan eine weitere Reduktion des
Realzinses um rund 1 Prozent (im Jahre 2050). Dieser
Wert liegt in der gleichen Grossenordnung wie jener,
der im Modell der geschlossenen Volkswirtschaft ge-
schitzt wurde; siehe Borsch-Supan/Heiss/Winter
(2000). Wie andert sich dieser Wert, wenn die An-

nahme aufgegeben wird, dass der Kapitalstock nur in
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Deutschland akkumuliert wird? Keine direkte Be-
antwortung der Frage, aber indirekte Evidenz
dazu liefert Lithrmann (2001), welche die demo-
graphischen Effekte auf das Spar- und Investiti-
onsverhalten sowie die Kapitalflisse fiir 141 Lan-

1995
untersucht. Das hochst aufschlussreiche Ergebnis

der in der Zeitperiode von 1960 bis
der Untersuchung besteht darin, dass die relative
Altersstruktur die wichtigste Bestimmungsgrosse

der internationalen Kapitalfliisse darstellt.

In Verbindung mit der Tatsache, dass sich die priva-
ten Kapitalstrome in den neunziger Jahren mehr als
versechsfacht haben und rund 8o Prozent der ge-
samten Kapitalstrome darstellen,” zeigt dies die
Bedeutung, die dem freien Kapitalverkehr beim
Ausgleich der Unterschiede der Arbeitsprodukti-
vitdt, welche mit den unterschiedlichen demogra-
phischen Entwicklungen einhergehen, zukommt. Es
muss nochmals darauf hingewiesen werden, dass
dies nichts mit den Vorteilen der Risikodiversifika-
tion internationaler Kapitalanlagen zu tun hat — es
geht um das Ausniitzen hoherer Kapitalrenditen in
Lindern mit einem vorteilhafteren Capital Labor
Ratio.

The Swiss way ...

Direkte private Kapitalstrome ins Ausland bilden
zweifellos ein unentbehrliches Instrument zur Er-
reichung hoherer als im Inland erreichbarer Kapi-
talrenditen. Doch stellen sich dabei verschiedene
praktische und politische Probleme: Konnen Kapi-
talgewinne ins Inland zuriicktransferiert werden?
Koénnen Stimmrechte wahrgenommen werden? Be-

steht ein geeignetes regulatorisches Umfeld, das

45 Davon: 40 Prozent der privaten Kapitalstrome sind Direktinvestitionen,
40% sind Portfolioinvestitionen und 20% Bankkredite.
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langfristige Beteiligungen erlaubt? Zudem ist zu be-
achten, dass die meisten Vorsorgeeinrichtungen mit
der Beurteilung langfristiger Direktbeteiligungen in
Emerging Markets wohl iiberfordert sind. Hingegen

diirften im Inland kotierte

e globale Finanzintermediire (Banken,

Versicherungen)
¢ multinationale Gesellschaften

einen durchaus attraktiven Weg bilden, wie schwei-
zerische Investoren indirekt von globalen Produkti-
vitatsfortschritten, die in der Binnenwirtschaft feh-
len, profitieren konnen. Es misste in diesem
Zusammenhang darauf hingewiesen werden, dass
die Rendite der schweizerischen Blue Chips in den
neunziger Jahren mit einer Durchschnittsrendite
von 20% p.a. (1991-2000) an der Spitze samtlicher
internationaler Aktienmarkte liegt — bei einem dus-

serst moderaten inlindischen Bsp-Wachstum.

5.6 Die Allokation des Kapitalstocks —
gibt es einen Liquidationseffekt?

In diesem Abschnitt soll auf das Argument eingetre-
ten werden, dass die Liquidation von Aktienbestan-
den im grossen Stil die Kapitalmarktrenditen nega-
tiv tangiere. Dem Argument liegt die Hypothese
zugrunde, dass Vorzeichen und Umfang des Netto-
kapitalflusses institutioneller Gelder die (erwarteten
und unerwarteten) Kapitalmarktrenditen zu er-
klaren vermogen. Es ist schwierig, dieses Argument
mit okonomischen oder finanzmarkttheoretischen

Modellen theoretisch zu unterstiitzen. Methodisch
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liegt das Problem darin, dass Kapitalrenditen in der
Theorie aufgrund von Bestandesgleichgewichten er-
klart werden, wahrend das vorangehende Argument
an Kapitalstréme ankniipft. Es ist dusserst wichtig,
bei der Argumentation zwischen dem Transfer be-
stehender Anteile am Realkapital (Aktien) und der
Veranderung der Hohe des Kapitalbestandes zu un-
terscheiden. Bei der vorangehenden Diskussion ging
es um den zweiten Effekt — bei den nachfolgenden
Uberlegungen (und in diesem Zusammenhang in der
offentlichen Diskussion) geht es meistens um den er-

sten Aspekt.

Abgesehen vom erwihnten methodischen Grund-
problem gilt es zu beachten, dass der Zusammen-
hang zwischen dem Begriff des volkswirtschaftli-
chen «Kapitalstocks», wie er in den vorangehenden
Abschnitten verwendet wurde, und der Bewertung
von Kapitalanlagen — wie Aktien oder Immobilien —
nicht ganz einfach herzustellen ist. Die Griinde sind

vielfaltig:

¢ Wenn Pensionskassen Aktien (oder andere Vermo-
genswerte) verkaufen, so fithrt dies keineswegs
zur Reduktion des volkswirtschaftlichen Kapital-
stocks — es wird lediglich das Eigentum daran
transferiert. Wie sich dies auf die Preisbildung der
Vermogenswerte auswirkt, ist nebst dem oben
angesprochenen (negativen) Realzinseffekt vor
allem von den Risikopriferenzen der Akteure,
sowie von Diversifikations-, Informations- und Li-
quiditdts-aspekten der Mirkte abhingig — und

diese Effekte sind ziemlich schwer vorauszusehen.

e Wiirde demgegeniiber, aus den frither angeftihrten
Griinden, tatsichlich der Kapitalstock abgebaut —
etwa in Folge von Desinvestitionen, Konkursen
oder unterlassenen Neuemissionen — so wiirde im

Ubrigen die reale Kapitalverzinsung ansteigen —
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und nicht sinken; der Crash des Kapitalmarktes
wiirde erst recht ausbleiben.

e Schliesslich muss erwahnt werden, dass Preisef-
fekte auf informationseffizienten Kapitalmarkten
sowieso nur aufgrund unerwarteter Ereignisse er-
folgen. Demographisch motivierte Anpassungen
des Vorsorgekapitals (z.B. die Reduktion des Ak-
tienanteils) sind weitgehend antizipierbar und
werden dynamisch im Zeitablauf vollzogen, so
dass diesbeziigliche Preiseffekte ziemlich unwahr-

scheinlich sind.

In der Folge sollen das erste und das dritte Argu-

ment etwas genauer analysiert werden.

Die finanzmarkttheoretische Perspektive:
Risikopramien

Finanzmarkttheoretisch weisen Kapitalmarktrendi-
ten zusatzlich zur vorher diskutierten (risikolosen)
Basisverzinsung in Form der Grenzproduktivitit des
Kapitals eine Risikoprdamie auf, so dass die Wirkung
eines zunehmenden/abnehmenden Kapitalstocks auf
die Kapitalmarktrenditen von der relativen Risi-
kobereitschaft der Investoren abhingig ist. Dies
lasst sich schreiben als

Kapitalrendite = Grenzwertprodukt des Kapitals
+ Risikopramie

Damit stellt sich die Frage, wer den Kapitalstock im
Liquidationszeitraum erwirbt und welche Risiko-
pramie daftr gefordert wird. Gibt es Unterschiede
zwischen der Risikoaversion ilterer und jlingerer
Menschen, oder wie verdndern sich die Risikoprafe-
renzen im Lebenszyklus der Individuen? Und wenn

sich diese verandern, trifft dies auch fiir die zukiinf-
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tigen Rentner zu? Wie wirken sich diese Unter-
schiede in einer alternden Gesellschaft auf die Be-
wertung risikobehafteter Anlagen aus? Werden
zukinftige Generationen, basierend auf dem Ver-
machtnismotiv, ihre Rente in den Kapitalmarkt rein-
vestieren statt zu konsumieren? Wie unterscheidet
sich das Spar- und Konsumverhalten dlterer Men-

schen von dem jiingerer?

Man beachte, dass die Hohe der geforderten Risiko-
pramie von zwei verschiedenen Faktoren abhingig
ist: erstens von der Verhaltensweise eines Individu-
ums in verschiedenen Zeitpunkten seines Lebenszy-
klus und zweitens von den moglichen Unterschieden
zwischen den Spar- und Konsumneigungen verschie-
dener Geburtskohorten (Gruppe mit gleichem Ge-
burtsjahrgang). Dazu Disney, (1996) S.264:

«The generation now in retirement lived through
periods of war and adverse income shocks; succes-
sive retiring generations may exhibit quite different
behavior: for example, a greater willingness to dis-
save assets and less emphasis on precautionary (buf-

fer stock) saving motives (...)»

Die Beantwortung der oben gestellten Fragen ist
nahezu ausgeschlossen — es gibt weder theoretische
noch empirische Arbeiten, welche auch nur eini-
germassen gesicherte Prognosen zulassen. Trotz-
dem — man erkennt zumindest die relevanten Fra-
gestellungen: Es geht bei der Bewertung
dauerhafter Kapitalmarktanlagen nicht um ein ein-
faches «Angebot-Nachfrage-Schema», indem mit
dem Verkauf der Anlagen sich ein «Angebot er-
hoht und die Preise fallen» miissen. Der Kapital-
stock einer Volkswirtschaft muss — zumindest
kurzfristig — als vorgegeben betrachtet werden.
Aussagen zur Bewertung des Kapitalstocks setzen

voraus, dass man die Bedingungen kennt, unter de-
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nen die Wirtschaft bereit ist, die damit verbunde-

nen Risiken zu tragen.

In diesem Zusammenhang muss beachtet werden,
dass sich in den letzten Jahren die Mechanismen bei
der Allokation der volkswirtschaftlichen Risiken

drastisch verdndert haben, beispielsweise durch

* Diversifikationsmoglichkeiten durch
Anlageprodukte (Fonds)

¢ Derivative Instrumente

e Mitarbeiterpartizipationsmodelle

e Strukturierte Finanzierungsmechanismen/
Investment Banking

e Alternativer Risikotransfer (Transfer von
Versicherungsrisiken am Kapitalmarkt)

e Riickversicherungskontrakte

und es gibt keinen Grund anzunehmen, dass dieser
Prozess im heutigen Zeitpunkt abgeschlossen ist — die
Risikoallokationsmechanismen werden sich in den
nichsten Jahrzehnten weiterentwickeln. Schliesslich
haben diese Instrumente Riickwirkungen auf das
Risikoverhalten der Akteure (moral hazard). Es ist
in Unkenntnis dieser Faktoren vollig unmoglich,
Prognosen tber die Bewertung der Risiken in ferner

Zukunft anzustellen.

Markteffizienz

Auf informationseffizienten Kapitalmirkten l6sen
nur unerwartete Ereignisse Preisanpassungen aus.
Nettokapitalfliisse von Vorsorgeeinrichtungen sind
hingegen relativ gut prognostizierbar und werden in
die heutigen Anlageentscheidungen einbezogen. Die
Linge des Anlagezeithorizonts bildet einen der
wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Risikofdhig-

keit einer Vorsorgeeinrichtung. Mit abnehmendem
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Zeithorizont bauen die meisten Kassen den Akti-
enanteil (oder allgemein: den Anteil der relativ risi-

kobehafteten Anlagen) dynamisch ab.

Die Aktien (und Liegenschaften) der Vorsorgeein-
richtungen werden also nicht von einem Tag auf den
andern, zur volligen Uberraschung des Marktes, auf
den Markt «geworfen». Der Prozess erfolgt mehr
oder weniger kontinuierlich im Zeitablauf. Gerade
durch die Verwendung derivativer Instrumente —
wie Putoptionen — konnen die Marktteilnehmer die
dynamischen Portfolioanpassungspline dem Markt
frithzeitig signalisieren; siche Grossman (1988) oder
Zimmermann (1989). Wenn es zu den beschriebe-
nen Uberraschungsverkiufen kommt, so haben
diese in der Regel ganz andere als demographische
Ursachen: Zusammenbruch spekulativer Blasen,
kollektive Fehleinschatzungen von Markten, Infor-
mationsprobleme uber die Risikofdhigkeit des
Marktes usw. Entscheidend ist darum, dass die Vor-
sorgeeinrichtungen das Risiko solcher Einbriiche
frihzeitig in die Ausgestaltung ihrer Anlagepolitik

einbeziehen.

Empirischer Test zum
Liquidationseffekt?

Ebenso schwierig ist es, das Argument empirisch zu
testen. Selbst eine grossenordnungsmaissige Gegen-
uberstellung von «Abbau des Kapitalstocks» und
«Borsenkapitalisierung» ist schwierig, da Kapital-
marktdaten tber den relevanten Zeithorizont so
grosse Prognosefehler aufweisen, dass ein Vergleich
aussagelos wird. Man erkennt die Bedeutung der
Prognosefehler tber bereits sehr viel kiirzere
Zeitrdume, etwa in den Untersuchungen von Rudolf

(1998) oder Schieber/Shoven (1994).
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Box: Lebenszyklus, Konsum und Kapitalmarktbewertung

Die moderne Bewertungstheorie von Kapitalanlagen —
also die Theorie zur Bewertung von Kapitalmarktrisiken
— berucksichtigt ausdricklich die dynamische Natur der
Konsum- und Investitionsentscheidungen der Wirt-
schaftssubjekte tiber den Lebenszyklus, wie sie im Kapi-
tel 3 als Verhalten der Individuen dargestellt wurde. Der
Preis einer Anlage ist dabei umso hoher (und die erwar-
tete Rendite umso tiefer), je «besser» sie den intertempo-
ralen (d.h. zuktinftigen) Konsumplan der Leute zu finan-
zieren und dessen Risiken auszugleichen vermag [siehe

Merton (1973) Lucas 1976].

Die dynamische Aufteilung des Einkommens auf Kon-
sum und Investition (in einen als vorgegeben betrachte-
ten Kapitalstock) wird dabei in jedem Zeitpunkt nach

der folgenden, modifizierten Grenznutzenregel vollzo-

gen:
W
aC Cli4
- -
Konsumverzicht — Vermaogensb ildung

Links steht der (Grenz-)Nutzen, der aus dem unmittelba-
ren Konsum des Einkommens geschopft werden kann.
Rechts steht der erwartete (Grenz-)Nutzen, der aus der
Vermogensbildung abgleitet wird — der seinerseits den
Barwert der zukiinftigen, lebenslangen Konsummaoglich-

keiten widerspiegelt.

Interessant ist die Gleichung im Kontext der Vorsorge
deshalb, weil sie letztlich die Aquivalenz eines Umla-
gesystems (linke Seite) und der Kapitaldeckung (rechte
Seite) zum Ausdruck bringt: Im ersten Fall werden die
heutigen Renten tiber den direkten Konsumverzicht der
Arbeitstitigen finanziert (Steuern, Transfer), wihrend im
zweiten Fall die spiteren Renten durch heutige Vermo-

gensbildung finanziert werden.
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5.7 Was sagt die Wachstumstheorie
zum Demographieproblem?

Verschiedene der vorher betrachteten Zusammen-
hinge beruhen auf wachstumstheoretischen Uberle-
gungen. In der Tat liefert die Wachstumstheorie —
mit ihrer langfristigen Perspektive — einen nahelie-
genden und auf den ersten Blick geeigneten theoreti-
schen Rahmen zur Analyse der demographischen
Effekte auf Beschiftigung, Produktion, Lohne, Er-
sparnisse, Investitionen, Kapitalstock und Zinsni-
veau. Die klassischen Arbeiten von Samuelson
(1958), Diamond (1965), Cass (1965) haben dabei
Pioniercharakter. Im deutschen Schrifttum zu er-

wihnen wire Homburg (1988).

In ihrer einfachsten Form lautet die Fragestellung
der Wachstumstheorie, wie hoch die Sparquote ei-
ner Volkswirtschaft angesetzt werden muss, damit
auf ewige Zeit hinaus pro Kopf der Bevolkerung ein
Maximum an Konsumgiitern produziert werden
kann — bzw. der lebenslange, abdiskontierte Nutzen

aus dem Konsumstrom maximal ist (Ramsey 1928).

Im Grundmodell der Wachstumstheorie werden
zwei Typen von Giitern produziert, namlich Kon-
sum- und Investitionsgiiter. Einen direkten Nutzen
stiften allerdings nur die Konsumgiiter. Investitions-
giiter fithren hingegen zur Akkumulation des volks-
wirtschaftlichen Kapitalstocks, der neben der Arbeit
den zweiten Produktionsfaktor darstellt. Es wird
davon ausgegangen, dass die beiden Faktoren vollig
substituierbar sind. Das bedeutet, dass eine be-
stimmte Produktionsmenge durch Arbeit- oder Ka-
pitaleinsatz oder bestimmte Kombinationen davon

erzeugt werden kann.
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Aus dieser Ausgangssituation ergibt sich ein offen-
sichtlicher Tradeoff: Werden heute nur Konsumgii-
ter produziert, fehlt der Kapitalstock in der Zukunft
und es konnen keine Konsumgiiter erzeugt werden —
was kein intertemporales Optimum darstellt. Wer-
den umgekehrt heute nur Investitionsgiiter produ-
ziert, fehlen die Konsummoglichkeiten heute, was
auch nicht optimal ist. Es gilt deshalb, die heutigen
und morgigen Konsummaoglichkeiten gegeneinander
abzuwigen und daraus eine optimale Mischung von
Konsum- und Investitionsgiitern, die im Zeitablauf
zu produzieren sind, d.h. eine optimale volkswirt-

schaftliche Sparquote, abzuleiten.

Ein gutes Beispiel fur die praktische Veranschauli-
chung dieses Problems liefert der Vergleich zwischen
dem Sparverhalten der amerikanischen und der
schweizerischen Volkswirtschaft: Amerikaner haben
eine Priferenz fiir einen hohen Konsum in der Ge-
genwart — ja verschulden sich dafiir sogar (negative
Sparquote), wahrend die Schweizer eine sehr hohe
Sparquote aufweisen und damit einen grossen Teil
des Konsums auf spitere Perioden verlagern. Ist das
Verhalten der Schweizer tugendhaft und jenes der
Amerikaner verwerflich? Die Wachstumstheorie

versucht, dazu eine objektive Antwort zu liefern.

Die Antwort der Wachstumstheorie

Die Ausgangssituation fur die Bestimmung des
volkswirtschaftlich optimalen Kapitalstocks — oder
was sich daraus ergibt: die optimale Aufteilung des
Einkommens auf Konsum und Ersparnisse — ergibt
sich aus dem vorher angesprochenen Tradeoff zwi-
schen den heutigen und zukiinftigen Konsummog-
lichkeiten. Wie ein Marktsystem mit dezentralen
Entscheidungen individueller Haushalte und Unter-

nehmungen dieses Optimierungsproblem Iost, wird
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in der Wachstumstheorie unterschiedlich beantwortet.
In einem bahnbrechenden Beitrag zeigt Ramsey
(1928), dass die optimale Sparquote genauso ange-
setzt werden sollte, dass der entgangene Grenznutzen
einer heute nicht konsumierten Einheit genau dem
Grenznutzen entspricht, den der Konsum der Er-

sparnisse in der Zukunft ermoglicht.

Das wachstumstheoretische Standardmodell in der
von Ramsey erfolgten Version ist in der Box (S.93):
«Wachstumstheorie» dargestellt. Auf die detaillierte
Struktur des Modells soll hier nicht eingetreten wer-
den, lediglich auf die fir unsere Zwecke wichtigen

Schluss-folgerungen.

e Esist im Rahmen von Wachstumsmodellen wich-
tig, zwischen den Bedingungen des Steady-State
Gleichgewichts und den Anpassungsprozessen,

welche dahin fiithren, zu unterscheiden.

e Im Steady State hat die Volkswirtschaft das lang-
fristige Gleichgewicht gefunden — das Optimum
ist erreicht, der Konsumpfad kann nicht mehr
verbessert werden. Der Konsum verharrt auf dem
hochstmoglichen Niveau und weist kein Wachs-
tum mehr auf. Man spricht darum auch vom sta-

tiondren Gleichgewicht.

¢ Dieser Zustand wird erreicht, indem der Kapi-
talstock so hoch angesetzt wird, dass die Kapi-
talrendite (oder Realzins) auf das Niveau der
Wachstumsrate der Lohne (adjustiert um den
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt) ge-

sunken ist.

e Erfihrt das Bevolkerungswachstum einen exoge-
nen (positiven) Schock im, muss zur Aufrechter-
haltung des zukiinftigen Pro-Kopf-Konsumni-

veaus der heutige Kapitalstock erhoht werden,
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was einen steigenden Realzins erfordert: das Spa-
ren muss attraktiver, der heutige Konsum unat-
traktiver werden. Der umgekehrte Effekt tritt bei
einem Wachstumseinbruch in der Bevolkerungs-

entwicklung ein.

In Bezug auf die Vorsorge herrscht im Steady
State Indifferenz zwischen Umlage- und Kapital-
deckung. Die Rendite eines am Kapitalmarkt in-
vestierten Frankens betragt », wiahrend die impli-
zite Rendite des Umlageverfahrens n + g betragt.
Man beachte die Analogie mit dem intertempora-
len Konsumoptimierungsproblem unter Unsicher-
heit (sieche Box: Lebenszyklus S.89), wonach gilt:
dUu _dJ

dc dw

Der Grenznutzen aus dem Konsumverzicht (d.h.
durch umlagefinanzierte Vorsorge) entspricht ge-
nau einem Grenznutzen einer als Vermogen gebil-

deten Geldeinheit (kapitalgedeckte Vorsorge).

Die optimale Kapitalakkumulation zur Errei-
chung des Steady State ermoglicht eine Konsum-

wachstumsrate von

—Cu

de,lc, _
dt u

c

-1
<| (n+g-p)

Eine hohere Pro-Kopf-Lohnwachstumsrate so-
wie ein erhohter technischer Fortschritt ermog-
lichen eine hohere optimale Konsumzuwachs-
rate. Diese Optimalititsbedingung erfordert
keinen Kapitalmarkt — sie kann (theoretisch)
durch eine zentrale Planungsbehorde bestimmt
werden, sofern die Form der Nutzenfunktion

u(c) bekannt wire, um #u, und #,. zu bestimmen.
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¢ Fiir die Wahl des optimalen Konsumpfades ist der

4

2N

Quotient —« entscheidend. Er zeigt insbesondere,
wie sich Deufhographie- oder Einkommensschocks
(Verdanderungen in #), Technologieschocks (Ver-
anderungen in g) und Zeitpriferenzschocks (Ver-
anderungen in p) auf den gewihlten Konsumpfad
auswirken. Sie wird als Konsumsubstitutionsrate
bezeichnet. Sie ist natiirlich hochst individuell,
und genau dies kommt im Quotienten zum Aus-
druck, denn die Form einer Nutzenfunktion ist

von Individuum zu Individuum verschieden.

Im einfachsten Falle von u(c) = ¢ wire der inverse
Wert des Quotienten unendlich hoch, so dass sich
die erwahnten Schocks in unbegrenzt hohen Kon-
sumschwankungen niederschlagen. Dies beob-
achtet man aber empirisch nicht: Vielmehr stellt
man fest, dass die Individuen Konsumpline
wihlen, welche gegeniiber exogenen Schocks ei-
nigermassen ausgeglichen (smooth) sind.* Dies
erfordert eine konkave Nutzenfunktion, #,, < 0.
Je konkaver die Nutzenfunktion ausfillt, umso

ausgepragter ist der Smoothing-Effekt.

In einer unsicheren Welt (im analysierten Modell
wird von Unsicherheit abstrahiert) wird der
Quotient als Mass der relativen Risikoaversion
interpretiert. Das bedeutet, dass die Menschen
einen umso ausgeglicheneren Konsumpfad ge-
geniiber exogenen Schocks wiahlen, je hoher ihre
Risikoaversion — also je geringer die Risikobe-
reitschaft — ausfillt. Dies ist eine zentrale Er-
kenntnis und unterstreicht die Diskussion zur
intertemporalen Allokation von Einkommensri-

siken in Abschnitt 3.5.

In den fiinfziger Jahren haben Milton Friedman und Franco Modigliani er-
ste Theorien zur Erklirung dieses Verhaltens entwickelt: die Theorie des
permanenten Einkommens bzw. die Lebenszyklustheorie des Konsums.
Eine umfassende und leicht lesbare Darstellung der Konsumtheorie findet
man bei Deaton (1992).
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e Mit der Prisenz eines Kapitalmarktes bestimmt

sich der optimale Konsumpfad gemiss:

-1
dc /c —cu
1 l:( L‘L‘] (r_p)

dt u

Die Gleichung bedeutet, dass die am Markt auf-
grund von Angebot und Nachfrage nach Investi-
tionen gebildete Kapitalrendite die Konsumplidne
der Individuen koordiniert. Der optimale Kon-
sum wird eingeschrinkt, wenn die Kapitalrendite

sinkt — und umgekehrt.

Sparen als Tugend?

Zuriick zur fritheren Frage — Sparen die Amerikaner
zu wenig und die Schweizer zu viel? Die Wachs-
tumstheorie zeigt, dass die Antwort von verschiede-
nen Faktoren abhangig ist, namlich
e vom erwarteten Lohnwachstum — also von
der erwarteten Arbeitsproduktivitit und dem
Zuwachs der Arbeitskrifte;
e von der gesellschaftlichen Zeitpraferenzrate;
e und von der gesellschaftlichen Konsumsubstituti-
onsrate (Bedurfnis zur Konsumglittung)

und/oder ihrer Risikoaversion.

Doch welche konkreten Aussagen konnen daraus

gewonnen werden?

Empirisch beobachtet man in den letzten Jahrzehn-
ten deutlich hohere Kapitalrenditen als Lohnzu-
wachsraten. Das war aber nicht immer so; nach dem
Zweiten Weltkrieg war der Zuwachs der Arbeits-
produktivitit riesig und dementsprechend ein Umla-
geverfahren in der Vorsorge (beispielsweise die AHV)
effizient. Der entscheidende Unterschied zwischen
der Schweiz und den usa diirfte darin liegen, dass

die schweizerische Arbeitsproduktivitdt im Verhalt-
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nis zur Kapitalrendite stark abgenommen hat: das
Lohneinkommen stellt nicht die primire Quelle des
Sozialprodukts dar, und so bleibt (in Verbindung
mit dem Alterungsprozess) eben nicht viel anderes
uibrig, als die Sparneigung zu erhohen und Investi-
tionen im Ausland in Branchen mit hoherer Arbeits-

produktivitit als in der Schweiz zu tatigen.

Demgegentuiber ist das Verhiltnis zwischen Arbeits-
und Kapitalproduktivitit in den UsA weniger einsei-
tig. Die amerikanischen Rentner konnten sich typi-
scherweise vermehrt auf das Einkommen der
zukiinftigen Generationen verlassen und sich daher
eine tiefere Sparneigung leisten. Im Zuge des Alte-
rungsprozesses stellt dies ein nicht unerhebliches Ri-
siko dar. Der Druck ist daher in den usa ungleich
grosser als in der Schweiz, einen Teil des Problems
durch Produktivititsverbesserungen in der Arbeit

und technischen Fortschritt aufzufangen.

Vorbehalte gegentiber den Argumenten
der Wachstumstheorie

Auch wenn die Wachstumstheorie einen geeigneten
Modellrahmen zur Untersuchung der aufgeworfe-
nen Frage darstellt, miissen eine Reihe einschran-

kender Bemerkungen angebracht werden:

e Im Vordergrund der Wachstumstheorie steht die
Frage nach der optimalen Hohe des Kapitalstocks
— der Bezug zur Hohe und Bewertung des volks-
wirtschaftlichen Aktienbestandes ist nicht eindeu-
tig; sieche Abschnitt 5.6.

¢ Die Wachstumstheorie kommt beziiglich der Pro-
gnose langfristiger Effekte (dem steady state) zu

klaren Ergebnissen — aber die Anpassungspro-
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zesse verlaufen haufig keineswegs nicht eindeutig;
sie konnen in der Regel nur durch Simulationen
analysiert werden. Dabei spielt die Lange des un-
terstellten  Zeithorizonts eine entscheidende
Rolle. Haufig ist es schwierig, den analysierten
Effekten einem konkreten Zeitraum zuzuordnen.
Konkret: Wann erreicht eine Volkswirtschaft den
Steady State?

e Wie jedes konomische Modell gibt es in der rea-
len Welt eine Reihe von Friktionen (heterogene
Konsumgiiterbiindel, nicht vollstindige Substitu-
tion von Produktionsfaktoren, unvollstindige
Kapitalmobilitdt zwischen In- und Ausland, rigide
Wechselkurssysteme, politische Risiken usw.),

deren Einbezug schwierig ist.

Die Wirtschaft befindet sich natiirlich nie im Steady
State — es handelt sich dabei um den langfristigen
Bezugspunkt eines dynamischen Systems, bei wel-
chem die Anpassungen an die Schocks abgeschlos-
sen und die optimalen Entscheidungen der Indivi-
duen umgesetzt sind. Fiir verschiedene 6konomische
Fragestellungen mogen diese Annahmen unproble-
matisch sein, fiir die demographische Analyse von
Vorsorgesystemen sind sie wenig tauglich. Im Vorder-
grund des Untersuchungsinteresses steht der Uber-
gang eines Systems von einem Zustand zum anderen,
von einem hoheren zu einem tieferen Bevolkerungs-
wachstum — aber eine Bevolkerung kann im sta-
tiondren Gleichgewicht nicht «dauernd» aussterben.
Dies setzt dem Analyserahmen der Wachstumstheo-

rie unweigerlich Grenzen.
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Box: Wachstumstheorie

1. Die Bevolkerung B weist eine Arbeitskapazitit von L.
auf. Es gilt der Abhingigkeitsquotient 8 = % . Die Ar-
beitskapazitdt wachst mit n, und der arbeitsvermehrende
technische Fortschritt betragt g.

2. Der Output besteht aus Konsum- und Investitionsgii-
tern: Y =C + 1, und er wird entweder durch den
Einsatz von Arbeitskriften oder Kapital erzeugt:
Yy=F(K,L)-

3. Unter geeigneten Annahmen kann die Produktionsfunk-
tion pro Kopf formuliert werden als : y= f(k)=cB +i,
mit i als den Pro-Kopf-Bruttoinvestitionen:

= (n +d+g )k + ﬁ , worin der letzte Term die Net-
toinvestition pro Kopf bezeichnet.

4. Die Wohlfahrt ergibt sich aus dem abdiskontierten
Nutzen der zukiinftigen Konsumstrome der Bevolkerung

oo

W= JM(C, B,e " dt = _[ctl ;1B,efptdt, worin eine kon-

stanté intertemporale 'Konsumsubstitutionsrate ¢ ange-
. —Ccu,.
nommen wird, O = % 6= «
ut‘
5. Die Losung fiir den optimalen Pro-Kopf-Konsum lasst

sich durch die Differentialgleichung
du') d
(—l,]=—ce=f'(k,)—d—p=n+g —d
u c

beschreiben, alternativ auch durch

Ll —6,-p) 1=f)-d=n+g
worin r die Nettokapitalrendite darstellt. Dies ist die Eu-
ler-Gleichung.

6. Im Steady-State ist die Zuwachsrate des Pro-Kopf-
Konsums null, zudem ist der Abschreibungssatz null, d.h.
0=0(,-p)> r=fk)=p=n+g.

Dies ist die (modifizierte) Goldene Regel der Akkumula-

tion.






06 Schlussfolgerungen und
Ansatzpunkte fir Reformen

— Ein Vorteil eines auf Kapitaldeckung beruhenden Systems
besteht in dessen prinzipieller Unabhingigkeit von staatlichen
Institutionen und Verpflichtungen. Wo der Staat Leistungen
erbringen soll, bzw. Sicherheiten und Garantien gewahrt, sind
diese zu bewerten und ordentlich zu budgetieren.

— Der Wert dieser Leistungsgarantien ist bereits heute gigantisch:
Alleine die Deckungsliicke der 6ffentlichen Pensionskassen
liegt iber 40 Milliarden cHF. Zudem stellt sich die Frage ob
der Staat auch eine implizite Haftung fiir inaddquate versiche-
rungstechnische Vorgaben tragt.

— Letztlich ist der Destinatdr der Letztrisikotriager des Vorsor-
gesystems. Ein verantwortungsvolles System kann deshalb nur
auf einer grosseren Eigenverantwortung des Individuums beru-
hen. Dies erfordert eine weitgehende Wabhlfreibeit bei der Um-
setzung einer addquaten Anlagestrategie im Rahmen der indivi-
duellen Finanzplanung.

— Es gibt heute im Unterschied zu den siebziger Jahren eine
breite Palette von Anlage- und Finanzplanungsprodukten, so
dass dem Destinatdr durchaus eine hohere Eigenverantwortung
bei Vorsorgeentscheidungen — genauso wie bei der Wahl seiner
Kranken- und Unfallversicherung — zugemutet werden kann.

— Die Diskussion zur Corporate Governance durch Pensions-
kassen wird auch in der Schweiz in den nichsten Jahren an
Brisanz gewinnen.
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6.1 Probleme der Reformdiskussion

Die Zielsetzung der Reform eines Vorsorgesystems
muss in 6konomischer Hinsicht in einer verbesser-
ten Effizienz liegen. Die Kriterien, anhand deren die
Effizienz eines Vorsorgesystems beurteilt werden
konnen, sind allerdings weder eindeutig, noch gibt
es einen diesbeziiglichen Konsens. Deshalb miissen
operationalisierte Zielsetzungen definiert werden.

Dabei stehen im Vordergrund:

e Vereinfachung der Strukturen und erhohte Trans-
parenz, Beschriankung auf die Grundfunktionen

e Wahlmoglichkeiten der Destinatdre verbessern
und Eigenverantwortung erh6hen

¢ Direkte/indirekte Kosten sowie Ineffizienzen

reduzieren.

Alles in allem besteht bei der Analyse des schweize-
rischen Vorsorgesystems kein Grund zur Besorgnis.
Die in der Literatur mancherorts beschworenen Ka-
tastrophenszenarien im Zusammenhang mit dem
demographisch bedingten Kollaps der Kapital-
markte sind unbegrindet. Sie beruhen auf Fehlper-
zeptionen, welche einer nidheren Analyse nicht
standhalten. Viele dieser Szenarien werden aus dem
heutigen Zustand heraus projiziert ohne die langfri-
stige Endogenitdt (also Abhingigkeit) der zugrunde
liegenden Annahmen vom gesellschaftlichen und
okonomischen Entwicklungspfad einzubeziehen.
Letztlich konnte sogar das Problem der Knappheit
des Produktionsfaktors Arbeit durch ein flexibleres
Pensionierungsalter abgeschwicht werden. Dies wi-
derspricht zugegebenermassen — aus heutiger Sicht —
sowohl dem politischen Trend als auch den person-
lichen Bediirfnissen einer Wohlstandsgesellschaft.

Bei der Diskussion tiber erforderliche und mogliche

Reformen des schweizerischen Vorsorgesystems
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trifft man relativ schnell auf das Argument, dass das
System in der Vergangenheit letztlich gut funktio-
niert habe - ja international zu den hochstkapitali-
sierten und erfolgreichsten Systemen gehort. Es wird
immer wieder als Vorzeigebeispiel bei auslandischen
Reformprojekten herangezogen. Diese positive Be-
urteilung soll nicht in Abrede gestellt werden. Hin-
gegen ist zu beachten, dass ein hoher Kapitalstock
keine Absicherung gegeniiber strukturellen oder de-
mographischen Problemen der Vorsorge darstellt,
oder in den Worten von Mackenroth (1952, S. 43):
«Man darf sich also nicht wegen eines angesammel-
ten Kapitalstocks in besonderer Sicherbeit wiegen

und glauben, nun kann nichts passieren.»

Die Kapitaldeckung weist den grundsatzlichen
Nachteil auf, dass strukturelle und demographische
Probleme nicht sofort sichtbar sind, sondern indi-
rekt iiber Modelle, Annahmen und Szenarien er-
mittelt werden mussen. Solange die Priamienein-
zahlungen die Rentenleistungen iibersteigen, also
die Altersstruktur der Kassen glinstig ist, ist man fur

die Probleme kaum sensibilisiert.

Mingel bei der Berechnung des erforderlichen
Deckungskapitals oder in der Anlagepolitik fiihren
zu keinen unmittelbaren Konsequenzen (Rentenkiir-
zungen), und Ineffizienzen koénnen ebenfalls tiberle-
ben. Natirlich ist diese pauschale Beurteilung von
der konkreten Ausgestaltung des Systems abhingig.
Die Sicherheit und Effizienz eines kapitalgedeckten
Systems ist damit von komplexen Fragestellungen
abhingig: anlagepolitischen Fragen im Zusammen-
hang mit den Entwicklungen der Kapital- und Im-
mobilienmirkte und dem wirtschaftlichen Umfeld,
von organisatorischen, versicherungs- und revisi-
onstechnischen Fragen und einer Vielzahl von Ge-
setzesbestimmungen im Zusammenhang mit dem

Anspruch und Transfer von Vorsorgeleistungen. Bei
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allen Vorziigen gegeniiber Umlagesystemen: Kapi-
talgedeckte Systeme sind kompliziert, hiufig in-
transparent und moglicherweise teuer. Die Komple-
xitit ist ferner dafiir verantwortlich, dass die
Reformdiskussion sehr schnell in versicherungstech-
nische, juristische und anlagepolitische Detailfragen
miindet, und prinzipielle Uberlegungen kaum mehr
Platz finden.

Es ist deshalb nutzlich, ja erforderlich, bei der Dis-
kussion vier Argumentationsebenen auseinander zu
halten:

e okonomische Effekte der demographischen

Veranderungen — ganz unabhingig vom System

e den Einfluss des Vorsorgesystems (Kapital-
deckung versus Umlage) bei demographischen

Verdnderungen

e Probleme der Ausgestaltung des schweizerischen
Vorsorgesystems — mit Reformoptionen, welche
grundlegende Systemveranderungen nicht aus-

schliessen

e Reformoptionen auf dem Hintergrund des gel-
tenden institutionellen Rahmens des schweizeri-
schen Systems, aufgrund des «politisch» Mogli-
chen. Das System steht nicht zur Diskussion,

aber dessen Ausgestaltung.
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6.2 Die wichtigsten Schlussfolgerungen

Im vorliegenden Abschnitt werden die wichtigsten

Schlussfolgerungen der Studie zusammengefasst.

Abhingigkeit des Kapitaldeckungs-
verfahrens von demographischen
Verdnderungen

Auch ein Kapitaldeckungssystem ist nicht immun
gegeniiber demographischen Veranderungen: Im
Unterschied zum Umlageverfahren sind die Auswir-
kungen allerdings weniger offensichtlich. Sie sind
verborgen hinter abstrakten Annahmen zur demo-
graphischen Entwicklung, uiber die Rentabilitit und
Risiken der Kapitalmirkte und komplizierten ak-
tuarischen Berechnungen. Im Hinblick auf die Risi-
koallokation ist das Kapitaldeckungsverfahren
aufgrund der breiteren internationalen Risikoallo-
kationseffekte okonomisch allerdings effizienter.
Dieser Effekt diirfte bei hoher Kapitalmobilitat be-
sonders stark ins Gewicht fallen. Der Unterschied
zwischen den Systemen wird dadurch relativiert,
dass ihre Funktionsweise letztlich von denselben
wirtschaftlichen Faktoren abhingig ist — oder wie
Borsch-Supan (2000a) es treffend formuliert:
«Obne Kinder kann es in keiner Welt Renten geben.
Das Umlageverfabren hat also den Generationen-
vertrag keineswegs gepachtet.» Beim Systemver-
gleich ist ferner zu beachten, dass das Kapital-
deckungsverfahren komplizierter und im Hinblick
auf die demographischen Effekte weniger transpa-

rent ist.
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Einkommensgarantien sind unmaoglich
und ineffizient

Individuelle Einkommensrisiken kénnen durch das
private Versicherungssystem gedeckt werden, ag-
gregierte Einkommensrisiken dagegen nicht. In der
Ubertragung einer fiir individuelle Risiken geeigne-
ten Versicherungsstruktur auf die gesamte Bevolke-
rung, also auf ein kollektives Risiko, liegt ein grund-
legender Konstruktionsmangel der zweiten Sdule.
Ein Vorsorgesystem, dessen Leistungsfahigkeit in
iiberwiegender Weise auf Kapitalmarktertrigen be-
ruht, kann die gewiinschte Einkommenssicherung
tber den erforderlichen Zeithorizont nicht erbrin-
gen. Dass in einer Zeit, in der auf den Bond- und
Aktienmarkten die aktuarische Mindestrendite aus-
bleibt, iiber versicherungstechnische Anpassungen
und die Finanzierungsbasis des Sicherheitsfonds de-
battiert wird, ist nachvollziehbar, liefert aber untrii-
gerische Evidenz fur das Dilemma zwischen dem ak-
tuarischen Sicherheitsdenken und den Realititen
des Kapitalmarktes. Wenn man Letztere nicht als
Teil des Vorsorgesystems akzeptiert, wire ein Umla-
gesystem zur Einkommenssicherung auf jeden Fall
systemadidquater: Letztlich kann Einkommen nur
durch Arbeitsleistungen erzeugt werden” - und
wenn Einkommensempfianger und Arbeitstitige
nicht identisch sind, konnten allenfalls staatliche In-
stitutionen fiir die Durchsetzung eines Generatio-
nenvertrags besorgt sein, aber letztlich diesen auch
nicht garantieren. Die Schlussfolgerung ist also die-
selbe wie im vorangehenden Abschnitt.

Des sind
Leistungsverpflichtungen unter dem Aspekt der Ri-

Weiteren einkommensgarantierte

sikoallokation auch nicht effizient. Die Individuen

konnen durch ihre dynamischen Spar- und Konsum-

47 Gemiss der klassischen Produktionsfunktion wird Einkommen (Output)
durch die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erzeugt — aber Kapital
ist definitionsgemiss produzierte Produktionsmittel und damit auch von
Arbeitsleistungen abhingig.
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pline sehr gut auf Einkommensschwankungen
reagieren oder diese in individueller Weise durch
Versicherungskontrakte auffangen. Ist diese Voraus-
setzung nicht gegeben, wiirde eine zentrale Pramisse
eines demokratisch-liberalen Wirtschaftssystems

aufgegeben.

Man muss ein Vorsorgesystem als System zur Allo-
kation aggregierter Einkommens- und Konsumrisi-
ken verstehen — von der 6konomischen Natur her
also ausgepragt systematische Risiken, die aber nur
begrenzt kapitalmarktfihig sind.* Dies erfordert de-
zentrale Allokationsmechanismen; darin liegt ein er-
heblicher Unterschied gegeniiber der Allokation ty-
pisch versicherungstechnischer Risiken (wie Unfall,
Tod usw.), welche sich kollektiv einfach allozieren
lassen. Systematische Risiken konnen von den Indi-
viduen (Haushalten, Unternehmen) tber die Zeit-
achse verteilt werden, sofern die Konsum- und Inve-

stitionsentscheidungen diese Flexibilitit erlauben.

Dartiber hinaus bietet sich den Individuen als «se-
cond best» eine Vielzahl kapitalmarktnaher Finanz-
produkte an: Uber Lebensversicherungen, Fonds
mit und ohne Kapitalgarantie, Vintage-Produkte
mit zeitvariablem Anlagemix usw. kann zumindest
ein Teil der individuellen Einkommensrisiken abge-

sichert werden.

Arbeitsmarkt und Migration

Aus den beiden vorangehenden Abschnitten folgt
unmittelbar, dass die Probleme von Vorsorgesyste-
men kleiner, in die globale Wirtschaft eingebunde-
ner Staaten — wie der Schweiz — untrennbar mit der

Liberalisierung des Arbeitsmarktes und der Migra-

48 Merton (1983) zeigt, dass das Umlageverfahren ein Substitut fiir das nicht-
handelbare Humankapital der Menschen darstellt.
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tion der Arbeitskrifte verbunden sind. Die Akku-
mulation eines hohen Kapitalstocks 16st das demo-
graphische Problem nicht, denn eine iltere Bevolke-
rung konsumiert wenig kapitalintensive Giiter. Und
schliesslich sollte beachtet werden, dass jedes funk-
tionierende Vorsorgesystem realistischerweise auf
einem breitabgestiitzten Wirtschafts- und Sozialnetz
beruhen muss, so dass gerade eine alternde Bevolke-
rung auf eine flexible Arbeitsmarktpolitik angewie-
sen ist. Uberspitzt konnte man festhalten, dass sich
die demographischen Probleme der Vorsorge letzt-
lich auf das Migrationsproblem der Arbeitskrifte
reduzieren — und dabei zeigt sich erneut, dass die
beiden Systeme in ihrer 6konomischen Natur so un-
terschiedlich nicht sind.

Leistungsfihigkeit des Kapitalmarktes

Es ist auffallend, dass bei der Diskussion zur Pen-
sionskassenreform der Kapitalmarkt bestenfalls die
Rolle eines exogenen Faktors spielt, sofern er tiber-
haupt in Erscheinung tritt. Die Funktionsfihigkeit
kapitalgedeckter Systeme erfordert realistische An-
nahmen uber die Leistungsfihigkeit der Kapital-
markte, also tiber das Renditepotential und die Risi-
ken. Die Adiquanz dieser Annahmen lidsst sich
nattrlich erst im Nachhinein iiberpriifen und das
Problem besteht bei den Pensionskassen darin, dass
der relevante Zeithorizont dusserst lang ist. Damit
besteht die Gefahr, dass die Leistungsfahigkeit des
Kapitalmarktes tiberschitzt wird und die damit ver-
bundenen Probleme lange Zeit unerkannt bleiben.
Dieses Risiko ist im Zuge boomender Kapital-
markte besonders akut. Auf die Probleme im Zu-
sammenhang mit einem inadiquaten (da nominell
fixierten) technischen Zinsfuss diirfte man nicht erst
im Zuge eines schlechten Borsenjahres aufmerksam

werden.

Umsetzung einer langfristigen
Anlagestrategie

Die Pensionskassen miissen in die Lage versetzt wer-
den, eine echt langfristige Anlagestrategie umzuset-
zen. Dies erfordert beispielsweise, dass tiber ein,
zwei oder drei Jahre hinweg auch schlechte Anlage-
ergebnisse ausgewiesen werden konnen, sofern die
Anlagestrategie vertretbar bleibt. Die Interpretation
des technischen Zinssatzes als einer jahrlich zu er-
bringenden Mindestrendite steht einer langfristigen
Anlagestrategie diametral entgegen und weist hohe
Opportunititskosten (entgangene Gewinnmoglich-

keiten in guten Borsenjahren) auf.

Die Umsetzung einer langfristigen Strategie ist dabei
umso einfacher, je mehr Schwankungsreserven vor-
handen sind. In diesem Zusammenhang mag man
sich wundern, weshalb nach der ausserordentlichen
Entwicklung der Aktienmirkte in den neunziger
Jahren der Deckungsgrad der Kassen nicht hoher
ausfillt. Dabei spielen die fehlenden Anreize des
Pensionskassenmanagements, die auf unklaren An-
spriichen der Reserven beruhen, eine zentrale Rolle.
Kaum eine Pensionskasse hat einen Anreiz, den
Deckungsgrad erheblich tiber 120% ansteigen zu
lassen, um nicht Begehrlichkeiten unterschiedlichs-
ter Art Vorschub zu leisten. Zudem ist das Argu-
ment verbreitet, dass bei einem zu hohen «Fettpols-
ter» Anreize fur eine {ibermissig riskante
Anlagestrategie oder Ineffizienzen und Nachlissig-
keiten bei der Umsetzung der bestehenden Strategie
bestehen.” Zudem durften die asymmetrische An-
reiz- und Reputationsstruktur der Pensionskassen-
Rolle

Wihrend die Unterschreitung der gesetzlichen Min-

verantwortlichen eine wichtige spielen:

destrendite in einem schlechten Borsenjahr kaum to-

49 Siehe Halbherr/Zimmermann (1992) fiir einige diesbeziigliche Argumente.
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leriert wird, 16st eine Underperformance bei steigen-
den Borsen kaum vergleichbare Sanktionen aus. Dass
in dieser Situation eine zu konservative Strategie
vorgezogen wird, ist nahe liegend. Die realen Kosten
bestehen darin, dass die Schwankungsreserven un-
terdurchschnittlich ausfallen und die Umsetzung einer

langfristig optimalen Strategie verhindert wird.

Strukturbereinigung

Die Komplexitit des heutigen Systems steht in kei-
nem Verhiltnis zur Einfachheit der Strukturierung
eines Ansparprozesses (man vergleiche es mit einer
Lebensversicherung). Es ist beztiglich der Risikotrans-
ferleistungen und Kosteneffizienz intransparent,
weist grosse Reibungsverluste auf (beispielsweise die
Freizugigkeitsleistungen bei Stellenwechsel) und hat
eine ineffiziente Kassenstruktur: Es gibt bei einer
Anzahl von Versicherten (inkl. der mehrfach Versi-
cherten) von 3,22 Millionen rund 9ooo Kassen. Bei
den heute herrschenden Gréssenvorteilen im Ver-
mogensverwaltungsgeschift lasst diese Struktur auf
Effizienzverluste schliessen, die noch zu quantifizie-
ren wiren. Die Grossenverteilung der Kassen zeigt,
dass per 1998 die 62 grossten Kassen (Bilanzsumme
grosser 1 Millionen CHF) einen prozentualen Ver-
mogensanteil von 57% verwalten. Effizienzverluste

treten auf im Zusammenhang
e mit direkten Vermogensverwaltungskosten

* mit den Verwaltungskosten (operating und admi-

nistrative costs) der Kassen

e mit den Friktionen (und Vermogensumvertei-
lungseffekten), welche bei Kassenwechsel oder

Ein- und Austritt auftreten

e mit den Friktionen, welche dem Arbeitsmarkt

auferlegt werden

e mit der Unprofessionalitit in der Vermégensan-
lage, z.B. mit Effizienzverlusten in der Anla-
gestrategie, bei nicht ausgeschopften Diversifika-
tionsmoglichkeiten oder kurzfristig orientierten

Strategien

¢ inadiquaten regulatorischen Restriktionen, wel-
che eine zu kurzfristige Optik bei der Umsetzung

der Anlagestrategie ergeben (Zimmermann 1993).

Dazu kommt ein komplexes System versicherungs-
technischer Leistungen, Risikoausgleichsmechanis-
men und Quersubventionierungen, was die Effizienz
des Systems einschrankt und die Kostentransparenz

erschwert.

Eigenverantwortung und Wahlfreiheit

Die Vorteile eines auf Kapitaldeckung beruhenden
Systems kommen erst zum Tragen, wenn es von den
vielfaltigen regulatorischen Fesseln befreit wird sowie
einfacher und transparenter wird. Dies bedeutet aber
eine grossere Eigenverantwortung der Destinatére.

Mit diesem Thema befasst sich der nichste Abschnitt.

Der Staat engagiert sich bei der Vorsorge in unter-
schiedlicher Weise:

e Er legt Strukturen fest (Wahlfreiheiten,
Wettbewerb, Aufsicht usw.)
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Er definiert Garantien (Mindestverzinsungen).

Er stellt Sicherheitsnetze bereit (Sicherheitsfonds,

Einlageversicherungen).

Er erldsst Anlagevorschriften.

Er stellt selbst Vorsorgeeinrichtungen bereit

(offentlichrechtliche Einrichtungen).

Mit dieser Rolle sind verschiedene Probleme ver-

bunden, die im Folgenden kritisch beurteilt werden.

Ein zentraler und erstaunlich wenig beachteter Vor-
teil eines auf Kapitaldeckung beruhenden Vorsorge-
systems besteht in dessen prinzipieller Unabhingig-
keit von staatlichen und politischen Institutionen.
Ein Umlagesystem ist demgegentiber zur Durchset-
zung des Generationenvertrags auf staatliche Insti-
tutionen angewiesen. Lebensversicherungen, Fonds-
produkte oder langfristige Annuititen waren vollig
hinreichend, um fiir breite Bevolkerungsschichten
eine flexible, kapitalgedeckte Vorsorge zu ermogli-
chen. Dem steht das schweizerische Pensionskassen-
system gegentiber, welches sich durch staatliche Vor-
schriften und unzeitgemaisse, starre Strukturen
auszeichnet. So konnen die Vorteile, welche ein Ka-
pitaldeckungsverfahren bietet, kaum effektiv ge-

nutzt werden.

Die Urspriinge des Systems liegen in einem aktuari-
schen System begriindet, das fiir eine begrenzte Zahl
konkurrenzierender ~ Versicherungsgesellschaften
addquat sein mag, aber nicht fir eine uniiberblick-
bare Zahl kleiner und kleinster, betriebsgebundener
Vorsorgestiftungen mit Anteilseignern ohne Wahl-

freiheiten.

Leistungsgarantien, politisches Risiko
und negative Verhaltensanreize

Die Vorteile eines kapitalgedeckten Altersvorsorge-
systems gegeniiber der staatlichen, umlagefinanzier-
ten Losung werden im Allgemeinen in der
schwicheren Rolle des Staates, dem damit verbun-
denen tieferen politischen Risiko und einem tieferen
Moral Hazard in Verbindung mit einer starkeren
Gewichtung der Eigenverantwortung der Indivi-
duen gesehen. So bleiben Privatisierungsbestrebun-
gen oder eine Stirkung der Eigenverantwortung
(z.B. selbstindige Wahl der optimalen Anlagestrate-
gie und deren Umsetzung) vollig wirkungslos, wenn
implizite oder explizite staatliche Garantien ge-

wahrt werden.

Explizite staatliche Garantien verkérpern ausdriick-
lich definierte Verpflichtungen. Die Garantie mini-
maler Altersleis-tungen betrifft in der Schweiz so-
wohl die Leistungsprimatskassen als auch jene mit
Beitragsprimat. Die minimalen Leistungen sind
durch gesetzliche Vorschriften definiert (als techni-
scher Zinssatz’® bzw. Mindestverzinsung). Zu den
Leistungsgarantien zdhlen auch staatliche Versiche-
rungsleistungen fir unterkapitalisierte Kassen. Da-
bei sind in den letzten Jahren die Moglichkeiten
untersucht worden, den Geltungsbereich des Si-
cherheitsfonds zu erweitern; siehe Schmid/Van Dam
(1994). Ein Auffangnetz fir durch Konkurs gefihr-
dete Vorsorgeanspriiche ist bestimmt sozialpolitisch
nachvollziehbar. Hingegen ist von einer Deckung
von Verlusten, welche durch eine falsche - sprich: zu
riskante — Anlagepolitik entstehen, strikt abzusehen.
Es ist hochst unwahrscheinlich, dass eine staatliche
Behorde hinreichend differenzierte, risikoadjustierte

Pramien fiir eine solche Versicherung verlangen und

5o Der technische Zinssatz definiert den Abdiskontierungsfaktor, welcher bei
Leistungsprimatskassen bei den projizierten Leistungen zur Anwendung
kommt und hiufig als Anlagezielsetzung missverstanden wird.
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die entsprechenden Risiken iiberwachen kann; siehe
Ippolito (1989) fiir Erfahrungen mit der amerikani-
schen Pensionskassengarantiegesellschaft (Pension

Benefit Guarantee Corporation PBGC).’"

Explizite staatliche Garantien treten in praktisch
allen Vorsorgesystemen auf — selbst in reformier-
ten. In Chile garantiert der Staat trotz des liberali-
sierten Systems eine Mindestrendite auf den Pen-
sionsleis-tungen, sofern die Destinatire eine
bestimmte Zeit Beitrige geleistet haben und bei der
Pensionierung das Alterskapital fiir eine festge-
setzte Pensionshohe nicht reicht. Auch die bereits
erwahnte staatliche PBGC der usa und der gesetz-
lich verordnete Sicherheitsfonds der Schweiz sind
explizite staatliche Massnahmen zum Schutz der
Versicherten, die (unter gewissen Voraussetzungen)
den vermeintlichen Vorteil des privaten Systems

schwinden lassen.

Von fast noch grosserem Interesse ist die Frage nach
der Verantwortung und den Verpflichtungen, die
dem Staat indirekt aus der Regulierungs- und Uber-
wachungsaktivitit, der Sicherstellung von Transpa-
renz und der Aufklirung der Versicherten erwach-
sen. Schreiben beispielsweise die Anlagevorschriften
einen hohen Portfolioanteil an Staatsanleihen vor
oder beschrinken sie die internationale Diversifika-
tion von Risiken, so entsteht implizit wieder ein po-
litisches Risiko fur die Versicherten. Dazu Heller
(1998): «In effect, there is a political bind; the grea-
ter the government’s involvement in mandating and
regulating such privately managed funds, the greater
the conjectural liability that is created.»

51 Die amerikanische Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC) ermég-
licht die Versicherung von Pensionskassenspriichen zu nichtkompetitiven
Konditionen.

52 Viele Kassen versuchen, den Zinssatz durch eine risikoreiche Anlagepolitik
zu erreichen was grundsitzlich falsch ist. Siehe Zimmermann/Jaeger/Arce/
Wolter (1992), Kapitel 6.

Das Problem des technischen Zinssatzes

Die Leistungsgarantien miissen in engem Zusam-
menhang mit dem versicherungstechnischen Kapital
gesehen werden. Dieses bildet den Schnittpunkt zwi-
schen den (parititischen) Beitragszahlungen und
den spiteren, zugesicherten Rentenzahlungen. Der
technische Zinssatz definiert (beim Leistungspri-
mat) die Hohe des Deckungskapitals — oder ckono-
misch gesprochen, den Barwert der versprochenen
Leistungen. Der geltende Zinssatz von 4% liegt seit
etwa 7 Jahren uber dem risikolosen Zinssatz, was
bedeutet, dass der Barwert der Leistungen bzw. die
Beitragszahlungen zu tief oder die versprochenen
Leistungen zu hoch sind. Wenn der Zinssatz iiber
den relevanten Betrachtungszeithorizont 3% betragt
(statt 4%), bedeutet dies eine Deckungsliicke der
Renten von mindestens einem Viertel. Es handelt
sich um eine schleichende oder unsichtbare versi-
cherungstechnische Unterdeckung, da sich die Kas-
sen noch eine Weile im Ansparprozess befinden, be-

vor die geburtenstarken Jahrginge in Pension gehen.

Nach dem schlechten Borsenjahr 2001 ist die Dis-
kussion um die Herabsetzung des technischen Zins-
satzes aktuell geworden. Es muss mit allem Nach-
druck darauf hingewiesen werden, dass diese
Diskussion in keinem direkten Zusammenhang zu
den demographischen Problemen der Kassen steht.
Das Thema ist im gegenwirtigen Zeitpunkt aktuell,
weil mit der Reduktion des technischen Zinssatzes
eine Teilsanierung fir unterdeckte Kassen bzw. Kas-
sen mit einer zu hohen Aktienquote erreicht werden
kann. Aber: Die schleichende Unterdeckung vieler
Kassen ist nicht so sehr die Konsequenz eines tiber-
hohten Aktienanteils, sondern darauf zuruckzu-
fihren, dass der technische Zinssatz schon seit
Jahren iber dem risikolosen Zinssatz liegt und

zu falschen Risikoanreizen fithrt.”* Man erkennt
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darin lediglich die situative Behandlung eines schon
lange vorliegenden, zu tiefst strukturellen Problems.
Ob der Staat fiir Verluste schadenersatzpflichtig ist,
welche Vorsorgeeinrichtungen durch gesetzliche,
Mindestzinsvorschriften

marktferne erwachsen,

diirfte noch zu heftigen Debatten fithren.

Offentlichrechtliche Pensionskassen

Wo immer die 6ffentliche Hand aufgrund einer tiber-
geordneten Zielsetzung Leistungen anbietet, sind
diese offen zu legen, marktnah zu bewerten, abzugel-
ten und zu budgetieren. Dies trifft in ganz besonde-
rem Masse fiir die zum Teil massiven Unterdeckun-
gen offentlichrechtlicher Kassen zu, welche Garantien
verkorpern, deren Wert weder ausgewiesen wird
noch einem ordentlichen Budgetierungsprozess un-
terliegt. Die Unterdeckung offentlichrechtlicher Ein-
richtungen wird in der offiziellen Pensionskassensta-
tistik nicht ausgewiesen und kann nur abgeschitzt
werden. Aufschluss gibt allerdings der Vergleich der
Anlagenstruktur («Darlehen an den Arbeitgeber»)
zwischen privaten und offentlichen Pensionskassen

(Darstellung 1):

Kassen ‘Mia. CHF ‘ Anlagen*

Offentlichrechtliche 20,8 14,3%

Privatrechtliche 9,7 2,8%
*total

Der Vergleich der Anlagenstruktur («Darlehen an den Arbeit-
geber») zwischen privaten und éffentlichen Pensionskassen
gibt Aufschluss iiber die Unterdeckung offentlichrechtlicher
Einrichtungen. Demnach betrug die Unterdeckung in offent-
lichrechtlichen Kassen vor 2 Jahren rund 21 Mia. CHF.

Quelle: provisorische Ergebnisse der Pensionskassenstatistik 2000,
April 2002, BFS.

Die Werte zeigen, dass die Unterdeckung der offent-
lichrechtlichen Kassen vor 2 Jahren bei rund 21 Milli-
arden cHF liegt! Dieser Betrag ist also — soll von einer
auf weitere Generationen oder auf den Kapitalmarkt
abgewilzten Verschuldung abgesehen werden — bis
zur Filligkeit der Renten von den Steuerzahlern zu
decken. Unterstellt man eine durchschnittliche Zeitpe-
riode von 20 Jahren zwischen Beitragsleistung und
Rentenbezug, so ergibt eine Verrentung zum Zinssatz
von 4% bei einer Grundgesamtheit von 4 Millionen
Steuerpflichtigen eine zusitzliche jahrliche Steuerbela-

stung von rund 600 CHF.

Bewertung staatlicher Garantien

Ein nicht zu unterschitzender Teil des staatlichen
Engagements erfolgt in Form offentlicher Garan-
tien. Ein aktuelles Beispiel dazu bietet die Umwand-
lung der PxB (Pensionskasse des Bundespersonals)
in die Publica (siehe Box S.106): Vielfiltige Bundes-
garantien fur die Publica). Die finanziellen Konse-
quenzen dieser (Eventual-)Verpflichtungen sind
hidufig auf den ersten Blick nicht offensichtlich. Un-
ter okonomischen Gesichtspunkten lassen sich die
Risiken von Garantien hingegen durchaus einschit-
zen und bewerten. So sind Banken und Versicherun-
gen beispielsweise verpflichtet, samtliche diesbeziig-
lichen Verpflichtungen durch Eigenkapital zu
unterlegen bzw. Riickstellungen zu bilden. Beim
Staat fehlen solche Erfordernisse weitgehend, was
bewirkt, dass die sich daraus ergebenden Verbindlich-

keiten kaum je in einem Budget zu Buche schlagen.

Eine Garantie hat ckonomisch den Charakter einer
Option, und ihr Wert kann deshalb mit den Methoden
der Optionsbewertung bestimmt werden — selbst
dann, wenn sie selbst bzw. das zugrunde liegende

Risiko am Kapitalmarkt nicht direkt gehandelt wird.
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Die Gewihrung von Garantien ist fiir den Empfan-
ger Uberdies mit negativen Anreizeffekten verbun-
den. Der Wert einer Garantie (einer Option) steigt ,
wenn das zugrunde liegende Risiko zunimmt. Des-
halb hat der Empfianger der Garantie keinen Anreiz,
dieses Risiko zu begrenzen — im Gegenteil, es wird

der Anreiz erzeugt, das Risiko zu erhohen. Dies trifft

besonders dann zu, wenn die Garantie unentgeltlich
gewihrt wird oder wenn als Bewertungsgrundlage
der Pramie eine inaddquate Risikoeinschitzung ge-
wihlt wird. Letzteres ist bei den meisten existierenden
(staatlichen) Versicherungen von Pensionsleistungen
der Fall, wenn anstelle des marktwertbasierten

Deckungsgrades beispielsweise der Buchwert der

Korrelation Zeithorizont Zeithorizont Zeithorizont
zw. Anlagen t =1 Jahr t = 3 Jahre t =5 Jahre
& Verpflich-
tungen = 0.3
Deckungs- | Volatilitat der | Volatilitat der Volatilitat der Volatilitat der
grad Verpflichtungen| Anlagen Anlagen Anlagen
3% 10% 20% 3% 10% 20% 3% 10% 20%
F=1 3% 1,42% | 3,80% 7,69% 2,45% 3,17%
10% 3,80% | 4,72% 7,76% 6,58% 8,16% 8,49% | 10,52%
F=1,1 3% 0,00% 0,15% 0,42%
10% 0,76% | 1,34% 2,75% 4,07% 4,35% | 6,14%
F=1,2 3% 0,00% 0,00% 0.03%
10% 0.09% | 0,29% 1.03% 1,91% 2.12% | 3.50%
F=1,4 3% 0,00% 0,00% 0,00%
10% 0,00% |0,01% 0,11% 0,36% 0,44% | 1,07%

Garantierte Pensionsleistungen kénnten durchaus von privaten Institutionen angeboten werden. Die Kosten einer Einlagenversicherung

werden in diesem Beispiel dargestellt: Die Kosten einer einjibrigen Versicherung bei einem Deckungsgrad von 110% und einer Volatilitit

der Verpflichtungen und Anlagen von 10% betriigen beispielsweise rund 1,3 %. Berechnungsgrundlage ist das Margrabe-Modell.

Quelle: Jaeger St. und Heinz Zimmermann (1995), Economic Cost of Surplus Insurance,

Finanzmarkt und Portfolio Management, Nr. 3, S. 396.



06/SCHLUSSFOLGERUNGEN UND ANSATZPUNKTE FUR REFORMEN

Aktiva oder andere Buchhaltungsgrossen herange-
zogen werden — wenn Uberhaupt eine Differenzie-
rung vorgenommen wird (siehe Ippolito 1989). Ga-
rantierte Pensionsleistungen konnten durchaus von
privaten Institutionen angeboten werden; die Tatsa-
che, dass sie fehlen, ist viel mehr auf nichtkompetitive

Angebote der offentlichen Hand zurickzufithren.

In Darstellung 2 (Seite 105) findet man Berechnungs-
beispiele fiir die Kosten einer Einlagenversicherung,
wie sie fiir Pensionsleistungen in Frage kommen
konnten. Die Werte widerspiegeln unterschiedliche
Deckungsgrade (funding ratio), Risiken und Absiche-
rungshorizonte. Berechnungasgrundlage bildet das
Modell zur Bewertung von Austauschoptionen
von Margrabe (1978). Eine einjdhrige Versiche-
rung kostet bei einem Deckungsgrad von 110%

sowie Aktiv- und Passivrisiken von 10% rund 1,3 %.

Die Folgerung besteht darin, dass offentliche Leis-
tungen systematisch auf ihre Notwendigkeit tiber-
priift, begrenzt, quantifiziert, budgetiert und ex ante
abgegolten werden miissen; ob sie in Form direkter
Verbindlichkeiten oder von Eventualverbindlichkeiten

(Garantien) gewahrt werden, ist dabei unerheblich.

Wettbewerb, Wabhlfreiheit und Eigenver-
antwortung

Erhohte individuelle Eigenverantwortung bei der
Gestaltung der beruflichen Vorsorge wird an dieser
Stelle nicht als Selbstzweck verlangt. Sie ergibt sich
als direkte Konsequenz aus drei unabhingigen Fak-
toren: dem Destinatir als Letztrisikotrager des Sys-
tems; aus der erhohten Mobilitit der Gesellschaft
sowie dem Wettbewerb als Garant fur Effizienzver-

besserungen.

Box: Vielfiltige Bundesgarantien fiir die Publica

Bei der Publica handelt es sich um die neue Pensionskasse
des Bundespersonals. Die Ablosung der heutigen PKB zur
Publica erfolgt bis zum Oktober 2002. Das heutige Pensions-
kassenvermogen betragt 27 Milliarden cHF exkl. Post), was
lediglich einem Deckungsgrad von 58% entspricht (Werte
April 2002). Im Zusammenhang mit der Migration der

Kasse gewahrt der Bund die folgenden Garantien:

a) Eine Aufstockung des Deckungskapitals auf 90%, ab-
zutragen iiber 8 Jahre. Das entspricht bei heutiger Be-
wertung einem Fehlbetrag von rund 15 Milliarden
CHF, bzw. einem jahrlichen Kapitalerfordernis von cHF

2 Milliarden.

&

voller Teuerungsausgleich auf den Renten bis Ende
2005 (solange das Vermogen noch nicht gemadss der

Anlagestrategie investiert ist), sonst 50% davon.

&

Bis die Schwankungsreserven 10% des Deckungskapi-
tals betragen, garantiert der Bund den fehlenden Betrag

(ca. 3—5 Milliarden cHF).

Eine Bewertung dieser Garantien wurde weder vorgenom-
men noch budgetiert.

Quelle: Unterlagen eines Vortrags von P. Diiggeli am 13. Mirz 2002

Wie in den vorangehenden Abschnitten mehrfach er-
wiahnt, konnen sich weder die Unternehmungen noch
der Staat langfristige Einkommensgarantien leisten,
welche durch den Kapitalmarkt nicht abgestiitzt sind.
Deshalb verbleibt der Arbeitnehmer als letzter Risi-
kotrager (residual claimholder). Die Kosten der vor-
her diskutiertens expliziten oder impliziten staatli-
chen Garantien sind gewaltig. Durch wen werden
diese getragen? In Anbetracht der Finanzierungs-
schwierigkeiten der anv wire es vollig illusorisch,

dass der Staat Leistungsgarantien fiir Pensionskas-
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sen, deren Leistungsumfang erheblich hoher aus-
tallt als jener der ersten Sdule, ibernehmen konnte.
Die Unternehmen scheiden als Letztrisikotrager
ebenfalls aus — Firmen konnen Konkurs gehen, und
sind die Pensionsverpflichtungen sind (im Unter-
schied etwa zum deutschen System) nicht Teil der
Unternehmensbilanz. Es bleibt der Destinatir als
Letztrisikotrager. Wer ein Risiko tibernimmt, soll
aber in Eigenverantwortung am Prozess gestaltend
mitwirken konnen. Eigenverantwortung erfordert
ihrerseits Wahlfreiheiten, die wesentlich weiter ge-
hen, als sie heute existieren. Das oft verbreitete Ar-
gument, dass diese von der Mehrheit der Desti-
natire sowieso nicht gewlinscht wiirden, ist
inhaltlich falsch [siehe die Umfrageergebnisse von
Sommer/Gerber (2001, 2002)] und unlogisch, denn
mit grosserer Wahlfreiheit wird niemand schlechter
gestellt, auch jene Personen nicht, welche sie nicht
ausniitzen. Aufschlussreich ist in diesem Zusam-
menhang die Argumentation von Pensionskassen
und Unternehmungen, welche einer weitgehenden
Liberalisierung negativ gegentiberstehen (siehe dazu
Box: Zum Thema freie Pensionskassenwahl — Er-

gebnisse der Prasa-Studie).

Weitergehende Wahlmoglichkeiten sind letztlich
aufgrund des gesellschaftlichen Wandels unerlass-
lich: der hoheren beruflichen und privaten Mobilitat
der Arbeitnehmer; der aufgebrochenen Sozialstruk-
turen (allein erziehende Elternteile); individueller
Gestaltung des Erwerbslebens u.a. Bereits heute bie-
ten Banken, Versicherungen, Sammelstiftungen und
andere Finanzintermedidre eine breite Palette von
Produkten und Dienstleistungen an, welche auch
dem mit Finanzfragen nicht vertrauten Biirger eine
geeignete Finanzplanung ermoglichen. Es ist schlies-
slich davon auszugehen, dass bei einer Liberalisie-
rung das Angebot zunimmt und der Wettbewerb

zwischen den Anbietern steigt. Dies sollte sich vor-

Box: Zum Thema freie Pensionskassenwahl — Ergebnisse
der Prasa-Studie

Ist die Hoffnung auf mehr Effizienz Grund genug, das be-
wihrte System der zweiten Sdule aufzugeben? Ein vom
Bundesamt fiir berufliche Vorsorge (BSV) beim Experten-
biro Prasa in Auftrag gegebener Forschungsauftrag

kommt zu einer negativen Antwort.

Im Rahmen dieses Auftrags wurden zahlreiche Unterneh-
men und Pensionskassen zu ihrer Meinung befragt und
zudem bestehende auslindische Modelle auf ihre Uber-
tragbarkeit auf die Schweiz gepriift. Sowohl die Unterneh-
men wie die Kassen haben sich iiberwiegend deutlich ge-
gen die freie Wahl ausgesprochen. Die Unternehmen
befiirchten den Verlust eines wichtigen sozialpolitischen
Instruments. Relativ geringe Anderungen ergiben sich
dort, wo lediglich die gesetzlichen Minima erfiillt werden.
Es wird in diesem Zusammenhang jedoch die Befiirchtung
gedussert, dass die Einfihrung der freien px-Wahl zahlrei-
che Unternehmen zur Reduktion ihrer Vorsorge auf den

gesetzlichen Mindeststandard verlassen konnte.

Eine klare Absage wird auch von der Mehrzahl der Pen-
sionskassen erteilt. Sie erwarten, dass mit der freien Wahl
die meisten Kassen aufgelost werden miissten. Einen Auf-
schwung diirften hingegen die Sammelstiftungen erleben,
welche Vorsorgenehmer tiberwiegend auf Minimalbasis
oder nahe daran versichern. Wenig Positives ergibt auch
die Untersuchung auslindischer Systeme. Das viel ge-
nannte chilenische Modell basiert auf ganz anderen Vor-

aussetzungen.

Gefordert wird von den befragten Kreisen hingegen eine
verstarkte Flexibilisierung, das heisst erweiterte Moglich-
keiten der Versicherten, Vorsorgepline und Anlagen sel-

ber zu wihlen.

Quelle: http://www.vorsorgeforum.ch
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teilhaft auf die Kosten und die Qualitit der Pro-
dukte und Dienstleistungen auswirken. Auf alle
Fille wird der Wettbewerb zu einer erheblichen Effi-
zienzverbesserung in der Anlagepolitik fihren.

6.4 Pensionskassen und Corporate
Governance

Der institutionelle Aktienbesitz hat in den letzten
Jahren weltweit stark zugenommen. In den Usa kon-
trollierten 1993 die privaten Pensionskassen rund
20% der kotierten Aktien. Der direkte Aktienbesitz
der privaten Haushalte ist innerhalb von zehn Jah-
ren von 70% unter 50% gefallen.” Der Trend diirfte
in der Schweiz nicht weniger ausgeprigt sein: das
Vorsorgevermogen pro Kopf der Bevolkerung halt
weltweit eine Spitzenposition, die Aktienquote
wurde in den neunziger Jahren stark ausgebaut, und
die Anlagevorschriften haben lange Zeitz eine Inves-

tition in inldndische Papiere beglnstigt.

Die mit dem Aktienbesitz verbundenen Stimmrechte
werden in vielen Fillen von den Kassen selbst nicht
aktiv ausgeubt, sondern an Depotbanken abgetre-
ten. Dies erfolgt entweder direkt, oder indirekt tiber
strukturierte Produkte (Stillhalteroptionen), wobei
die Pensionskassen ein Aktien- oder Indexderivat
halten und die Banken «aus Absicherungsgriinden»
die entsprechenden Papiere halten und die Stimm-

rechte wahrnehmen.

Als Argument fiir das Pooling institutioneller
Stimmrechte bei Banken wird angefiihrt, dass die

Bank eine effiziente Koordination der Aktionirsin-

53 Die Zahlen beruhen auf einer Studie von M. Blume und S. Zeldes; zitiert
nach: Wharton Impact, Fall 1994, S. 3.

teressen wahrnehmen kann, d.h. die Stimmrechte zu
einer ernst zu nehmenden Mehrheit zusammenzu-
schliessen vermag, was die Kontrollfunktion erhéhe
und die Agency Costs reduziere. Soweit diese
Stimmrechtsdelegation bewusst erfolgt, ist bestimmt
nichts dagegen einzuwenden. Aber es liegt sicher
nicht im Sinn des Erwerbs von Beteiligungspapieren,
dass die Stimmrechte unbeachtet bleiben oder unre-

flektiert an Depotbanken tibertragen werden.

Ob Stimmrechte direkt von den Pensionskassen aus-
geubt oder als Depotstimmrechte wahrgenommen
werden, hat unterschiedliche Anreizeffekte fiir das
Management und miisste die Performance der kon-
trollierten Gesellschaften tangieren. Leider gibt es
dazu keine empirischen Untersuchungen mit

schweizerischen Daten.

Evidenz zur institutionellen Stimmrechts-
konzentration und Performance

Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage,
ob die Performance von Unternehmungen mit en-
gem, institutionellem Aktionarskreis wirklich hoher
ausfillt als von Firmen in Streubesitz. Da die Frage
in der letzten Zeit auch in der Schweiz intensiv dis-
kutiert wurde, soll ein Blick auf die wissenschaftli-
che Literatur geworfen werden. Bereits vorweg
muss festgestellt werden, dass die Evidenz keine ein-
deutige Antwort zuldsst. Franks/Mayer (1997) finden
u.a. am deutschen Aktienmarkt, dass eine aktivere
Kontrolle mit einem hoheren Management-Turn-
over verbunden ist — was natiirlich noch keinen Effi-
zienzgewinn bedeutet. Morck/Shleifer/Vishny (1988)
finden eine nicht-lineare (konkave) Beziehung zwi-
schen Beteiligungsanteil und Firmenperformance, ge-
messen mit Tobins Q: Weder ausgepragter Streubesitz

noch ausgeprigte Stimmrechtskonzentration wir-
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ken sich also positiv aus. Diese Studien abstrahieren
von der Identitit des Mehrheitsaktiondrs. Dass
diese eine Rolle spielt, zeigt die Untersuchung von
Gorton/Schmid (1996), wonach Banken als Gross-
aktionare die Unternehmensperformance nachhaltig

verbessern.

Aber es gibt auch Untersuchungen mit widerspre-
chenden Ergebnissen; sieche McConnell/Servaes
(1990), Mikkelson/Partch (1989), Morck/Shlei-
fer/Vishny (1988) oder Holderness and Sheehan
(1988). Es gilt zu beachten, dass grosse Aktionire in
der Regel schlecht diversifizierte Portfolios halten
und damit stirker von firmenspezifischen Risiken
abhingig sind als gut diversifizierte Aktionire [siehe
dazu Maug (1998)]. Dies schafft Anreize zur Ko-
operation mit dem Management oder zum Vermo-
genstransfer zulasten der Minorititsaktionire.
Gibbs (1993) und Pound (1998) argumentieren,
dass sich Grossaktionidre deshalb meistens passiv
und gegentiber dem Management loyal verhalten —
indem beispielsweise extreme Wachstumspliane un-
terstiitzt werden, anstatt die Interessen der «residual

claimsholders» zu unterstiitzen.

Eine andere Literatur untersucht den Einfluss der
institutionellen Trades auf die Aktienkursentwick-
lung. Chan/Lakonichok (1995) analysieren bei-
spielsweise samtliche Transaktionen von 37 institu-
tionellen Investoren zwischen Juli 1986 wund
Dezember 1988 (ohne Oktober 1987) an der NYSE
und AMEX. Dabei werden die institutionellen Tra-
des in ihrer zeitlichen Sequenz als Blocke betrach-
tet. Sie finden, dass die institutionellen Kiufe mit
einer einprozentigen, iberdurchschnittlichen Preis-
steigerung verbunden sind (vom Tag der ersten
Transaktion an gerechnet), wihrend Verkidufe zu
einem Abschlag von 0,35% fihren. Die Hohe der

Reaktion ist zwischen einzelnen Institutionellen ex-

trem unterschiedlich; die Bestimmungsgriinde sind
jedoch nicht eindeutig. Insbesondere wird die Be-
deutung der Stimm- oder Kontrollrechte nicht di-
rekt analysiert. Ahnliche Erkenntnisse liefern spi-

tere Untersuchungen.

Selektive Literaturtibersicht zum Einfluss
des konzentrierten Aktienbesitzes auf die
Unternehmensperformance
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Getting the herd to run ... zur Governance
offentlichrechtlicher Pensionskassen

Eine besondere Frage stellt sich schliesslich bei den
Aktien offentlichrechtlicher Vorsorgeinstitutionen,
weil hier die Ausiibung der Stimmrechte als «stille
Verstaatlichung» interpretiert werden kann. Auf
diese Diskussion kann an dieser Stelle nicht ausfiihr-
lich eingetreten werden. In den usa ist der relative
Anteil des offentlichrechtlichen Pensionsvermogens
in den letzten Jahren deutlich angestiegen, und der
Aktienanteil dieser Institutionen liegt bei tiber 60%.
Etwa ein Drittel des Aktienvermogens wird inde-
xiert investiert, der Rest in direkte Aktienanlagen
oder Fonds. Ein zunehmender Teil des Kapitals wird
— aus Diversifikationsgriinden — in ausliandischen
Aktienmarkten investiert. Die grosste Pensionskasse
ist CalPers (California Public Employees Retirement

System), welche ein Vermogen von etwa 150 Milli-

110

arden UsD verwaltet und als hochst aktiver Investor
gilt. CalPers kontrolliert Stimmrecht an rund 1600
amerikanischen und 750 auslandischen Gesellschaf-
ten. Im Zusammenhang mit dem 62 Millionen UsD
Verlust aus Enron wurde das Interesse an einer ver-
starkten Ausitibung der Kontrollrechte deutlich be-
tont. Dazu der Board-Vorsitzende William D. Crist:**

«For more than 10 years CalPers has made construc-
tive attempts to improve corporate governance in the
U.S. and abroad. Enron teaches us that in spite of
these efforts, shareholder value can be de-stroyed by
faulty corporate governance. It clearly is time for us to

tighten the screws.»

CalPers hat als Folge davon eine Task Force ins Le-

ben gerufen, welche Empfehlungen («Human
Rights Screen») tiber die minimalen Corporate Go-
vernance Standards und Disclosure Rules fiir Betei-
ligungen an auslidndischen Unternehmungen erlas-

sen soll:*

«CalPers made waves in the financial press last month
with its announcement of a human rights screen for
its overseas public equity investments. The screen,
which applies to only about $1 billion of CalPers’
holdings, creates an exclusionary list of countries
deemed to have poor labor standards, a lack of dem-
ocratic principles, and a lack of transparency. Ex-
cluded countries include China, Russia, Thailand,
and Malaysia.»

Diese Absichten sind nicht neu. Bereits Anfang der
neunziger Jahre liest man:**
«CalPers has been and remains in the forefront of

shareholder activists. It has often set the terms for de-

54 Zitiert nach: «Pension Funds Seek Disclosure of Votes on Governance Is-
sues», von Josh Friedman, Los Angeles Times, 3.3.2002.

55 Siehe: Sandy Buffet, Leveraging Public Pension Funds: Towards sustaina-
ble and responsible corporate governance; The Nautilus Institute (web-
site).

56 James P. Hawley; Andrew T. Williams; John U. Miller, «Getting the Herd
to Run: Shareholder Activism at the California Employees' Retirement
System», Business and the Contemporary World, Fall 1994, S. 11- 12.
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bate and intervention in corporate matters. It is on the

leading edge of ...<the glorious oversight revolution>.»

Die Ausserungen zeigen die Brisanz des Problems.
Die Fragen sind auch fiir das schweizerische Vorsor-
gesystem relevant. Die Pensionskasse des Bundes
(ohne Post), Publica, weist ein Vermogen von rund
27 Milliarden cHF auf, wovon etwa 16%, also rund
4.3 Milliarden cHF , in Aktien investiert sind. Wenn
die Hilfte davon in direkte Aktienanlagen investiert
ist, eroffnet dies — selbst bei Einhaltung der Diversi-
fikationsgrundsitze — betrichtliche Beteiligungs- und
Mitsprachemoglichkeiten im privaten Sektor. Die
Diskussion zu diesem Thema diirfte in der Zukunft

nicht an Bedeutung verlieren.

6.5 Zur politischen Okonomie der
Reformdiskussion

Die Zeit fiir die vorangehend diskutierten Reformen
ist unginstig, denn es liegt nicht im Trend der Zeit,
Eigenverantwortung als Maxime der Alterssicherung
zu propagieren. In einer Zeit politischer und wirt-
schaftlicher Unsicherheit ist der Ruf nach dem Staat
zur Sicherung von Anspriichen laut. Die Politiker ver-
spiiren in dieser Zeit keinen besonderen Anreiz, ihre
Popularitit mit Problemen, die in ferner Zukunft lie-
gen, zu gefihrden. Das Hauptproblem fiir die man-
gelnde Reformbereitschaft liegt allerdings in der
breiten wirtschaftlichen Lobby eines kapitalgedeck-
ten Vorsorgesystems. Komplexitit und Intransparenz
schafft eine Nachfrage nach Versicherungsexperten
(technische Bilanz), Beratern (Bilanzstrukturmanage-
ment, Anlagestrategie, Manager Selection), Revision
(Buchfiihrung) und Finanzdienstleistungen (Global
Custody, Controlling).

Die Anlagetitigkeit der Pensionskassen schafft Macht
und Prestige fir die Pensionskassenverantwortlichen
— nicht nur gegentiber den Banken und Vermogens-
verwaltern, sondern aufgrund des mittlerweile nicht
unbetrichtlichen Aktienengagements auch gegeniiber
den kontrollierten Unternehmungen: die Pensions-
kassen iiben ihre Stimmrechte entweder direkt aus
oder indirekt tiber die Depotstimmrechte der Banken,
was dem Einfluss der Banken nicht abtraglich ist.
Die Auswirkungen des institutionellen Aktienbesitzes
auf die Corporate-Governance-Struktur der Unter-
nehmungen ist, wie im vorangehenden Abschnitt
diskutiert wurde, nicht nur in den UsA ein intensiv
diskutiertes Thema. Aus einem kapitalgedeckten
Vorsorgesystem schopfen letztlich, je nach konkreter
Ausgestaltung des Systems, sehr viele Institutionen
und Individuen einen monetiren oder anderweitigen
Nutzen,so dass dieses System von vielfaltigen Inter-
essen getragen wird und damit eine relativ hohe Be-
stindigkeit aufweist, d.h. weit weniger im Schussfeld

der Kritik liegt als umlageorientierte Systeme.

Zum Schluss soll einmal mehr festgehalten werden,
dass die Probleme, Schwichen und Ineffizienzen ei-
nes Vorsorgesystems unweigerlich von den Desti-
natidren getragen werden — teilweise vielleicht einmal
vom Steuerzahler, wie die Erfahrung mit der ameri-
kanischen Pensionskassenversicherung zeigt. Die
Teilsanierung einer Pensionskasse wird prinzipiell
paritdtisch von Arbeitgeber und Arbeitnehmer getra-
gen, aber nur so lange, als die Unternehmung solvent
ist. Beim Konkurs der Gesellschaft triagt der Arbeit-
nehmer das Risiko seiner Anspriiche — vor allem
dann, wenn die Mittel des Sicherheitsfonds erschopft

oder nicht greifbar sind.
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