Setelvon 3

(2] WIRTSCHAFT 12. April 2003 Nr. 86 25

BV G-Regelwerk mit ungeahnter Sprengkr aft
Maoglichkeiten zur Abfederung des Sanierungsbedarfs
Von Urs Ernst, Wilhelm Hansen und Martin Wechsler*

Die zweite Siule steckt in der Krise. Vermutlich sind mehr als die Halfte der autonomen
Pensionskassen in eine Unterdeckung geraten. Die Autoren des folgenden Beitrags votieren
fur eine Lockerung der gesetzlichen Auflage, der gemass Verpflichtungen jederzeit zu 100%
gedeckt sein missen. Mit einem geschmeidigeren System kdnnte dem langfristigen Charakter
der zweiten Sdule besser Rechnung getragen werden. (Red.)

Das finanzidle Gleichgewicht einer Pendonskasse wird im Kern durch die Beitragszahlungen, die
Vezinsung der Aktiven und der Passven sowie durch die Rentenleisungen determiniert. Das
Zusammenspiel dieser drel Grossen wird durch folgende Parameter geregdt:

Der technische Zinssatz muss im obligatorischen
BVG-Teil mindestens 3,25% betragen. Im Uberobli
gatorischen Teil und bei Leistungsprimatkassen sind
andere Zinssétze zuldssig.

Diejahrliche Rente bei Erreichen des Rentenalters
betragt im BV G 7,2% des angesparten Kapitals.

Die Verpflichtungen einer Kasse miissen laut Artikel
65 desBVG zu jedem Zeitpunkt zu 100% durch Akti
ven gedeckt sein.

Auf die Diskusson Uber eine weitere Reduktion des BV G-Mindestsaizes und die Anpassung des
Umwandlungssatzes wird an diessr Stelle nicht néher eingegangen. Erwahnt sai lediglich, dass es
snnvall wére, die Diskusson um den Mindestsatz fir Pensonskassen und L ebensverdcherungen getrennt
zu fuhren. Die Anpassung des Umwandlungssatzes dirfte unbedtritten sein. Kontrovers it lediglich, um
wie vid und wie rasch der Saz reduziert werden sollte. Handlungsbedarf besteht aber auch und vor
dlem in Bezug auf Artikel 65 des BVG, dessen Vorgaben ene sinnvolle Sanierung der Kassen mit
Unterdeckung erschweren bzw. verunmaglichen und somit die Stabilitdt des Gesamtsystems gefahrden.

Inkongruenz der Anlagehorizonte

Der technische Zinssatz dient zur Aufzinsung der auf der Passvsate der Bilanz geflihrten
Verpflichtungen. Seine Hohe orientiert sich am Durchschnitt der langfristigen Rendite auf riskolosen oder
zumindest riskoarmen Anlagen und verstetigt dadurch die Bewertung der Passven. Die Bewertung der
Aktiven dagegen beruht auf Marktwerten an einem bestimmten Bilanzgtichtag. Die Aktivsaite unterliegt
zum Tell deutlichen kurzfristigen Wertschwankungen, wie die Entwicklungen an den Finanzmérkten in
den letizten Jahren kla veranschaulicht haben. Diese Inkongruenz der impliziten Zeit- bzw.
Anlagehorizonte bel der Bestimmung der Aktiven und der Passven schlagt sch im fur einen bestimmten
Stichtag berechneten Deckungsgrad einer Kasse entsprechend nieder. Angesichts des grundsétzlich
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langfristigen Anlagehorizonts von Pensonskassen wére es snnvall, bel der Beurteilung von eventud| zu
treffenden  Sanierungsmassnahmen die datische Bewertung der Aktiven zum Stichtag durch eine
dynamische, auf langerfristigen Durchschnittsrenditen basierende Methode zu ersetzen.

Spielraum dank I nterventionsschwellen

Als LoOsungsansaiz drangt dch die Bedimmung ener  Interventionsschwelle  fir
Sanierungsmassnahmen auf, welche die kinftige Entwicklung der Aktivsate der Bilanz einbezieht und
diese damit andog zur Passvsate verdetigt. Dieses Zid wird erreicht, indem die Aktiven und die
Passven mit adaquaten Zinssdtzen Uber einen angemessenen Zeitraum aufgezing werden und erst dann
Sanierungsmassnahmen  ergriffen werden miissen, wenn die aufgezingen Passven die aufgezingen
Aktiven Ubersteigen. Bel der Aufzinsung der Aktiven wird ein Zinssatiz angewendet, der maxima der
langfrigigen  Durchschnittsrendite  e@nes  konservativen BVG-Portefeuilles nach  Abzug  der
Vermbgensverwatungskosten entspricht. Auf Grund historischer Erfahrungen liegt dieser Satz bei rund
5%. Sdbst wenn ene offensdvere Anlagestruktur hohere Renditen erwarten liesse, solite im
Zusammenhang mit der Bestimmung der Interventionsschwelle das genannte Maximum  nicht
Uberschritten werden.

Die Aufzinsung der Passiven erfolgt auf Bas's des technischen Zinssatzes, der in der Regel unter der
2ddssgen Soll-Rendite liegt und dessen Minimum fir das BV G-Obligatorium derzeit mit 3,25%
festgelegt ist. Der gewdhlte Berechnungshorizont muss so fern wie niglich, aber so nahe wie ridtig
festgdegt werden: 0 fern wie moglich, damit die kurzfristigen Schwankungen der Kapitamarkte
ausgeglichen werden kénnen, so nah wie notig, damit ein Handlungsbedarf in der Gegenwart entsteht und
nicht einfach auf das Prinzip Hoffnung gesetzt werden kann. Mit ener Zeitspanne von rund zehn Jahren
konnte beiden Forderungen Rechnung getragen werden. Wahrend eine Pensionskasse nach dem heute
guitigen Gesetz verpflichtet i, nach Unterschreiten des Deckungsgrads von 100% umgehend
Sanierungsmassndhmen  einzuleiten, wird die Interventionschwelle nach  der  vorgeschlagenen
Berechnungsmethode nach unten verschoben, wobel die Ergebnisse je nach Konstruktion und Struktur
der Kassen (vgl. Kasten) variieren.

Sicherung gegen Ausschittungen

Andog zur Festlegung eines unteren Interventionspunkts fir Sanierungsmassnahmen wird auch eine
obere Interventionsschwelle fir die Ausschiittung von Uberschilssen bestimmt. Gerade in schlechten
Zeiten lohnt es sch, die Regen fir gute Zeiten festzulegen. Es mussin Zukunft verhindert werden, dass -
wie nur zu oft geschehen - vorschnell Anlagetiberschilsse an Beitragszahler und Rentner ausgeschiittet
werden, die dann in schlechten Zaiten nicht mehr ds Reserven verfugbar Snd. Snnvollerweise liegt dieser
obere Interventionspunkt bel einem Deckungsgrad von 100% plus einer der Anlagestruktur angepassten,
nech einhatlichen Kriterien individud! fr jede Kasse berechneten Kursschwankungsreserve. Zwischen
enem Deckungsgrad von 100% und der oberen Interventionsschwelle muss ene Kasse
Anlagetiberschilsse zwingend zum Aufbau von Schwankungsreserven verwenden. Wenn eine Kasse
den oberen Interventionspunkt Uberschreitet, ist Se dazu verpflichtet, Ausschiittungen an die Dedtinatére
vorzunehmen. Die rollende Berechnung der unteren und oberen Interventionsschwellen mag auf den
egen Blick kompliziet und aufwendig erschenen. Fir Pensionskassenexperten sind solche
Berechnungen aber tégliches Handwerk und mit bescheldenem Zusatzaufwand verbunden.

Vertrauen in die zweite Saule wieder her stellen
Um das vorgeschlagene Konzept zu rediseren, misste Artikel 65 des BVG so gedndert werden, dass

die heute geforderte Deckung zu 100% durch die Auflage ersetzt wird, dass der Deckungsgrad zu
keinem Zeitpunkt die untere Interventionsschwelle unterschreiten darf. Zusétzlich missten von den
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zugdndigen Behtrden verbindliche Richtlinien erlassen werden, welche die Berechnung der
Interventionspunkte und das Vorgehen bei deren Unter- bzw. Uberschreiten regeln. Vide Stiftungsrate
und Pensonskassenverwdter stehen heute vor dem Dilemma, dass de zur Schliessung der
Deckungdiicke ihre Anlagepadlitik langfrisig auf hohere Renditen audegen sollten, unter den heute
guitigen gesetzlichen Auflagen die Riskoféhigket dazu aber nicht besitzen. Der vorgeschlagene Ansaiz
bietet einen pragmetischen Ausweg aus diessr «Deckungsfalle», welcher der Mehrheit der
sanierungshedirftigen Kassen die Mdoglichkeit und einen verninftigen Zetraum zur Gesundung aus
eigener Ertragskraft erdffnete. Damit konnte vermieden werden, dass zusétzliche Sanierungsbeitrége
erhoben und/oder Renten gekirrzt werden nislssen und dass Vermdgenswerte prozyklisch - wombglich
z2um dimmdsten Zetpunkt - aus Anlagen mit hoheren Risko- und Rendite-Erwartungen (Aktien) in
Festverzindiche umgeschichtet werden. Dies gewahrleistet wiederum, dass der VVolkswirtschaft fir das
Wachstum notwendiges Riskokapita nicht entzogen wird.

Da das vorgeschlagene Konzept ir jede Kasse verbindlich festlegt, ob saniert werden muss oder
nicht, und da dler Vorausscht nach nur ene Minderhat dler Kassen spezidle zusétzliche
Sanierungsmassnahmen ergreifen nusste, ware damit die Voraussetzung fir das Wiederherstellen des
erschiitterten Vertrauens in eines der wichtigsten Sozidwerke unseres Landes geschaffen.

* Die Autoren sind as selbsténdige Berater u.a im Bereich Strategie- und Organisationsberatung fur
Pensionskassen tétig.

Zur Berechnung der | nterventionsschwelle

[*] Bel einer Pensionskasse, deren Deckungskapital zwischen Aktiven und Rentnern im Verhaltnis 2:1 aufgeteilt ist,
liegt die Interventionsschwelle bei einem Deckungsgrad von 86,6%, wenn mit einem technischen Zins von 3,25% und
einer Soll-Rendite von 5% gerechnet wird. Dies bedeutet, dass erst bei einem Deckungsgrad von unter 86,6% - und
nicht wie nach dem heute giltigen Gesetz bei einem Deckungsgrad von unter 100% - spezielle Sanierungsmassnahmen
vorgenommen werden milssen. Liegt der Deckungsgrad zwischen 86,6% und 100%, dann wird darauf gebaut, dass die
Differenz zwischen technischem Zinssatz und erwarteter Anlagerendite die bestehende Deckungsliicke Uiber einen
Zeitraum von 10 Jahren schliesst. Die rollende, jéhrliche Neuberechnung der Interventionsschwelle verhindert, dass
sich die Deckungsliicke Uiber das tolerierte Mass hinaus weiter 6ffnet.



