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Einige grundsitzliche Gedanken zu
Schweizer Pensionskassen

1. Einleitung

Schweizer Pensionskassen verfolgten mit durch-
schnittlich weniger als 10% Aktien eine falsche
Anlagepolitik. Uberhaupt sei deren Anlagetitigkeit
meist unprofessionell, was sich beispielsweise am
mangelhaften Einsatz derivativer Instrumente able-
sen lasse. Diese und dhnliche Vorwiirfe an die
Adresse der schweizerischen Pensionskassen sind
oft zu héren. Dabei zeugen gerade solche undiffe-
renzierten Aussagen von Unkenntnis. Dass der im
Vergleich zu angelsédchsischen Pensionskassen
deutlich kleinere Aktienanteil moglicherweise
weniger eine Frage der fachlichen Kompetenz der
Anlageverantwortlichen, sondern wohl eher auf die
gesetzlichen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren
ist, wird kaum beachtet.

Tatsache ist, dass eine Pensionskasse ein {iberaus
komplexes Gebilde ist. Die Folge ist der Einsatz
von verschiedenen Fachspezialisten, die oft wenig
untereinander kommunizieren. So fehlt meist die
Verbindung zwischen Aktuar und Anlagespezia-
list. Die rechtlichen Rahmenbedingungen, welche
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in den einzelnen Lindern verschieden sind, er-
schweren den Uberblick noch zusitzlich. Wihrend
in den Vereinigten Staaten bereits seit einigen Jah-
ren und vor allem wieder seit Inkrafttreten der
Weisungen von FASB 87 und OBRA 87 im Jahre
1987 die optimale Anlagepolitik von Pensionskas-
sen intensiv diskutiert wird [1], befindet sich eine
entsprechende Auseinandersetzung fiir die Vorsor-
geeinrichtung nach Schweizer Recht erst in den
Anfingen.

Ohne den Anspruch auf Vollstindigkeit zu erhe-
ben, sollen im vorliegenden Artikel einige grund-
sitzliche Gedanken zu den Schweizer Pensionskas-
sen und ihrem Anlageverhalten aufgenommen
werden. Dabei stehen weniger juristische Details
im Vordergrund. Es geht vielmehr um das Aufdek-
ken von okonomischen Zusammenhingen und
Anreizstrukturen unter der heutigen Praxis.
Wihrend im nichsten Abschnitt das Wesen einer
Pensionskasse und vor allem die zwei moglichen
Modelle, das Leistungs- und das Beitragsprimat,
vorgestellt werden, geht der Artikel im nachfolgen-
den dritten Abschnitt auf die gesetzlichen und sta-
tutarischen Rahmenbedingungen in der Schweiz
ein. Es wird gezeigt, dass diese Rahmenbedingun-
gen 6konomische Anreizstrukturen schaffen, wel-
che insbesondere Leistungsprimatkassen zu einer
vermutlich wenig optimalen Anlagepolitik moti-
vieren. In dieser Beziehung ist auch die im vierten
Abschnitt behandelte Frage der Bewertung von Ak-
tiven und Passiven in der relevanten versicherungs-
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technischen Bilanz von Bedeutung. Als Spezialfall
werden im fiinften Abschnitt die 6ffentlichrechtli-
chen Leistungsprimatkassen analysiert, gelten doch
fiir diese Vorsorgeeinrichtungen andere gesetzliche
Vorschriften. Anschliessend wird auf das weniger
komplexe Modell des Beitragsprimats eingegan-
gen, welches in der schweizerischen Praxis in den
meisten Fillen ebenfalls suboptimal konzipiert sein
diirfte. Inwiefern sich die im Artikel aufgedeckten
Interessensgegensitze auf die Organisation schwei-
zerischer Pensionskassen auswirkt, ist das Thema
des siebten Abschnittes, wihrend der abschliessen-
de achte Abschnitt die wichtigsten Erkenntnisse
kurz zusammenfasst.

2. Funktionsweise einer Pensionskasse

Das Ziel einer Pensionskasse ist die Gewihrlei-
stung einer ausreichenden Altersvorsorge bei Pen-
sionierung. In der Schweiz hat die Vorsorgeein-
richtung zusitzlich die Funktion der Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge. Gespiesen wird die
Kasse durch Lohnabziige (Arbeitnehmerbeitrag)
und Beitriige der Arbeitgeber wihrend der aktiven
Erwerbszeit. Die Summe aller Beitrige zusammen
mit der erzielten Rendite auf den angesparten
Kapitalien bilden die Basis fiir die Rentenzah-
lungen nach Pensionierung.

Im Vordergrund stehen zwei Modelle. Beim Lei-
stungsprimat (Defined Benefit Plan) wird die zu-
kiinftige Rentenzahlung unter anderem in Abhin-
gigkeit der Saldrhéhe unmittelbar vor Pensionie-
rung und der Anstellungsvergangenheit des betref-
fenden Versicherten definiert. Da diese Rentenzah-
lung von der Pensionskasse unabhingig von der
erzielten Anlagerendite garantiert wird, trigt diese
auch das Anlagerisiko. Ihr Ziel muss deshalb sein,
den Barwert ihrer Verpflichtungen in Form von
antizipierten Rentenzahlungen abziiglich der noch
zu leistenden Beitréige durch Vermogenswerte mittels
einer entsprechenden Anlagepolitik mindestens zu
decken. Je mehr der Vermogenswert durch eine
entsprechende Anlagepolitik vermehrt werden kann,
umso wahrscheinlicher ist die Erfiillung der Lei-

stungsverpflichtung, welcher unter Umsténden gar
mit tieferen Beitrdgen nachgekommen werden kann.
Bleibt aber die Anlagerendite hinter den Erwartun-
gen zuriick, trigt die Pensionskasse ein Finanzie-
rungsrisiko, dem sie nur durch zusitzliche Beitrige
oder Einmalleistungen begegnen kann.

Das zweite Modell ist das Beitragsprimat (Defined
Contribution Plan), bei welchem die zukiinftigen
Rentenzahlungen jedes einzelnen Arbeitnehmers
von seinen eigenen und seitens des Arbeitgebers
geleisteten kumulierten Beitragszahlungen sowie
der darauf erzielten Anlagerendite abhiingen. Im
Gegensatz zum Leistungsprimat trigt bei diesem
zweiten Modell der Versicherte selbst das Anlage-
risiko. Dieser reinen Form des Beitragsprimats, das
inden USA anzutreffenist, steht die schweizerische
Form gegeniiber, indem die Verzinsung zum soge-
nannten technischen Zinssatz erfolgt, welcher im
tibrigen fiir den obligatorischen Teil mindestens
4% p.a. zu betragen hat. Damit trigt der Versicherte
kein direktes Anlagerisiko. Immerhin profitiert er
von einer die technische Verzinsung iibersteigen-
den Anlagerendite, indem die moglichen Mehrer-
trdge zu einem spiteren Zeitpunkt wieder den ge-
sparten Kapitalien gutgeschrieben werden konnen,
wiihrend eine lidnger anhaltende Minderrendite pri-
mir durch Leistungsreduktionen, eventuell auch
durch hohere Beitrige, aufzufangen sind. Insofern
handelt es sich in der Schweiz zumindest was den
obligatorischen Teil betrifft weniger um ein Bei-
trags- sondern eher um eine Art “Altersgutschrif-
tenprimat” mit einer kollektiven oder individuellen
Finanzierung.

Wiihrend in den USA rund 70% des Pensionskas-
senvermogens unter dem Leistungsprimat verwal-
tet werden [2], machen Leistungsprimatkassen in
der Schweiz beziiglich verwaltetem Vermoégen gar
mehr als drei Viertel aus. Gemiss der Pensionskas-
senstatistik von 1987 wurden dazumal Fr. 118.6
Mia unter dem Leistungsprimat und Fr. 33.5 Mia
unter dem Beitragsprimat verwaltet. Hingegen
funktionieren mit 7101 gegeniiber nur 1189 deut-
lich mehr Kassen nach dem Beitragsprimat. In
diesen fiir die Schweiz angegebenen Zahlen sind
die Kassen mit freien Ermessungsleistungen ent-
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halten. Da bei Leistungsprimatkassen das Anlage-
risiko sowie auch die aktuarischen Unsicherheiten
auf die Pensionskassen iibertragen werden, kénnen
durch entsprechende Vorschriften oder Fehlkon-
zeptionen erhebliche unerwiinschte Umverteilungs-
effekte entstehen. Infolge dieser im Vergleich zu
den Beitragsprimatkassen komplexeren Problema-
tik und auch ihrer vermégensméssigen Dominanz
in der Praxis konzentriert sich die nachfolgende
Analyse vorerst auf das Leistungsprimat.

3. Rechtliche und statutarische Rahmenbedin-
gungen

Die registrierten Pensionskassen [3] in der Schweiz
sind meistens Stiftungen und unterstehen dem
Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvorsorge (BVG). Dieses
Gesetz sowie deren Verordnungen (unter anderem
BVV2 [4]) enthalten verschiedene Bestimmungen,
die auf das Anlageverhalten Auswirkungen haben
konnen. Wie unten gezeigt wird, sind dies fiir
registrierte Leistungsprimatkassen vor allem die
Anforderung der vollen Deckung sowie das Erfor-
dernis der paritidtischen Verwaltung.

Im Gegensatz zu den angelséchsischen Kassen diirfen
die registrierten Vorsorgeeinrichtungen von nicht-
offentlichen K6rperschaften in der Schweiz prinzi-
piell keine Deckungsliicken aufweisen. Mit ande-
ren Worten miissen die Verpflichtungen von Lei-
stungsprimatkassen jederzeit mittels entsprechen-
den Vermogenswerten gedeckt sein, ansonsten von
den Aufsichtsbehorden ein Sanierungsplan verlangt
werden kann. Da das Deckungskapital, welches fiir
Leistungsprimatkassen die momentan relevanten
Verpflichtungen reprisentiert, infolge der Exper-
tenpraxis auf einer konstant bleibenden Bewertung
und Berechnung basiert (vergleiche dazu Abschnitt
4 iiber Bewertungsfragen), erschwert die Vorschrift
einer Vollfinanzierung gemiss Art. 65/1 im BVG
das Eingehen von stark volatilen Anlagestrategien.
Die Pensionskasse kann so weder dem langfristigen
Anlagecharakter noch der Tatsache, dass ihre Ver-
pflichtungen teilweise realen Charakter haben, voll

Rechnung tragen. In diesem Zusammenhang ist
namlich zu beachten, dass die Renten und damit die
Verpflichtungen bei Leistungsprimatkassen unter
anderen von der Saldrhhe vor Pensionierung ab-
hingen und damit unmittelbar die zukiinftige Real-
lohnentwicklung mitmachen. Mit einem optimalen
Anlagemix, welcher wahrscheinlich ebenfalls ei-
nen hohen Sachwertcharakter aufweisen miisste,
riskiert die Kasse aus den oben erwihnten Griinden
allerdings eine momentane Unterdeckung. Eine
Moglichkeit, diesem Tatbestand Rechnung zu tra-
gen, ist die bilanzmissige Reservebildung, mittels
welcher Vermogenswertschwankungen aufgefan-
gen werden konnen.

Diesem Bestreben nach Reservebildung nicht for-
derlich ist die vom BVG, Art. 51 vorgeschriebene
paritiitische Verwaltung von Geldern der zweiten
Siule im Falle von registrierten und nicht-6ffent-
lich-rechtlichen Kassen. Das parititische Erforder-
nis verlangt, dass im Stiftungsrat 5] als oberstem
Organ von privaten Kassen Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer das Recht auf gleichviele stimmberech-
tigte Vertreter haben. Im weiteren muss nach OR
Art. 331/3 und BVG Art. 66 der Arbeitgeber min-
destens soviel Beitragszahlungen wie die Arbeit-
nehmer leisten. Dies fiihrt in den meisten Fillen
dazu, dass die Statuten ein fixiertes Verhiltnis von
ordentlichen Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbei-
trigen vorschreiben, was aber genau die fiir eine
sinnvolle Anlagepolitik notwendige offene Reser-
vebildung verhindert. Der Arbeitnehmer diirfte
nimlich kaum motiviert sein, Mehrbeitrdge fiir
eine Reservebildung zu leisten, die eine volatile und
sich allenfalls erst fiir zukiinftige Generationen
auszahlende Anlagestrategie ermdglicht. Infolge
dieses Generationenkonflikts bekampft die Arbeit-
nehmerseite als Reprisentant der Versicherten ten-
denziell das Bilden von mitfinanzierten Reserven,
was oft als Begehrlichkeit interpretiert wird, wih-
rend die Arbeitgeberseite die Reservebildung be-
griisst und sie auch versteckt beispielsweise mittels
Immobilien zu tiefen Einstandspreisen bildet.

Der parititische Gedanke mag vom sozialpartner-
schaftlichen Standpunkt aus gesehen grosse Vortei-
le aufweisen. Vor allem ist die Unabhiingigkeit der
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Vorsorgeeinrichtung von der Firma begriissens-
wert. Allerdings diirfte das paritétische Prinzip vor
allem im Falle von Leistungsprimatkassen als
Nebeneffekt Anreizstrukturen schaffen, welche zu
einer suboptimalen und damit volkswirtschaftlich
teuren Anlagepolitik fiihren k6nnen. Solche volks-
wirtschaftlichen Mehrkosten sind unter anderem
das langfristige Finanzierungsrisiko, das eine
nominalwertlastig angelegte Leistungsprimatkasse
angesichts ihrer realwertorientierten Verpflichtun-
gen lauft.

Die hier angesprochenen Probleme treten bei den
amerikanischen Kassen privater Firmen weniger
auf. Wihrend in der Schweiz auf Paritiit und Unab-
hingigkeit der Pensionskasse von der Unterneh-
mung Wert gelegt wird, kann diese in den USA -
obwohl als Trust konzipiert - faktisch als Bestand-
teil der Firma betrachtet werden. So leisten in den
meisten Leistungsprimatkassen fast ausschliesslich
die Firmen Beitrége. Sie bestimmen denn auch die
Anlagepolitik, und sie sind an einer langfristig
optimalen Vermogensvermehrung interessiert, womit
sie auf dem Arbeitsmarkt mit einer attraktiven
Altersversicherung beziehungsweise héherem
Lohnangebot auftreten konnen, eine Fihigkeit, die
letzten Endes dem Aktiondr zugute kommt. Dies
mag denn einer der Griinde fiir das hohe Aktienen-
gagement von durchschnittlich 60% vom Gesamt-
vermogen sein.

Das amerikanische System beinhaltetim Vergleich
zur schweizerischen Losung diesbeziiglich weniger
Interessenskonflikte. Beispielsweise begriisst der
Aktionir durchaus eine Reservebildung, wenn damit,
abgesehen vom Aspekt der Steuerbefreiung, eine
optimale, die Kosten und Risiken des Sozialplanes
langfristig senkende Anlagepolitik ermdglicht wird
(6. Die kurzfristige Optik tritt dabei in den Hinter-
grund, indem Performanceschwankungen mittels
héheren bzw. tieferen Beitrdgen vom Arbeitgeber
aufgefangen werden oder gar eine Deckungsliicke
moglich ist. Der Nachteil des amerikanischen Sy-
stems im Vergleich zum Schweizer Modell ist die
grossere Abhingigkeit der Pensionskassenleistun-
gen vom Wohlergehen des Unternehmens und vom
Verhalten der Manager der Firma. Zur teilweisen

Absicherung der durch die Abhéngigkeit der Pen-
sionskasse von der Firma entstehenden Risiken
garantiert in den USA die staatliche Pension Bene-
fit Guarantee Corporation (PBGC) Mindestleistun-
gen.

Wie schon in einem fritheren Artikel angedeutet [7],
konnte in der Schweiz im Falle von Leistungspri-
matkassen eine vermehrte Finanzierungsverantwor-
tung seitens des Arbeitgebers die oben angespro-
chenen negativen Effekte zum Teil beheben. Eine
Moglichkeit wiren variable Beitragszahlungen des
Arbeitgebers, welche in Jahren mit schlechter Per-
formance hoher ausfallen miissten und dafiir in
Jahren mit guten Anlageresultaten entsprechend
tiefer gehalten werden konnten. Damit kénnten die
fiir eine optimale Anlagestrategie notwendigen
Reserven arbeitgeberseitig finanziert und verant-
wortet werden [8]. Auch ist zu diskutieren, ob an der
rechtlichen Anforderung der jederzeitigen Voll-
deckung festzuhalten ist. Im Falle einer moglichen
Unterdeckung miisste allerdings der Nachteil der
stirkeren Abhéngigkeit der Pensionskasse von der
Unternehmung - eine Anforderung, die das schwei-
zerische Modell besser erfiillt als die amerikanische
Form - unbedingt durch eine Riickversicherung mit
kompetitiven Pramien aufgefangen werden. Die
heutige Institution des Sicherheitsfonds wiirde unter
solchen geédnderten rechtlichen Rahmenbedingun-
gen kaum mehr geniigen.

4. Bewertung und Anlagestrategie

Ein meist unterschitzter Faktor sind die Bewer-
tungskriterien, welche bei der Bilanzierung ange-
wendet werden. Vor allem im Falle der komplexen
Leistungsprimatkassen in einem parititischen Umfeld
schaffen sie die Moglichkeit zu Umverteilungsef-
fekten und Anreizstrukturen, die erneut die Anlage-
politik entscheidend beeinflussen kénnen.

Fiir die Bilanzierung im Falle von registrierten
Kassen schreibt BVV2 Art. 48 Regeln vor. Beziig-
lich Vermogenswerte konnen Sachanlagen wie
Aktien oder Immobilien zu Einstandskosten oder
zum Marktwert, hochstens aber zum letzteren
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bewertet werden. Festverzinsliche Werte diirfen
hochstens zu ihrem Nominalwert bilanziert wer-
den. Da viele Kassen Nominalforderungen zu 100%
und Immobilien zum konstanten Einstandswert in
die Bilanz aufnehmen, erstaunt eine Konzentration
auf diese zwei bilanztechnisch und damit nur ver-
meintlich nicht-volatilen Anlagekategorien nicht.
So ist bei Immobilien der Marktwert nur schwer
feststellbar. Sie figurieren damit in der Bilanz meist
iiber Jahre hinweg zu Einstandskosten, obwohl ihr
Marktwert in Realitdt schwankt und den Einstands-
wert gar unterschreiten kann. Gegeniiber den Ak-
tien, deren Marktwert, falls an der Borse kotiert, in
der Regel einfach feststellbar ist, weisen Immobi-
lien vermeintlich eine hohe Wertstabilitét auf und
erscheinen aus der Sicht der Anlageverantwortli-
chen filschlicherweise als attraktiv. Ausserdem sind
Immobilien infolge der fehlenden Preisinformation
geeignet, um stille Reserven zu bilden, was zu
Umverteilungseffekten flihren kann.

Im Vergleich zu einer konsequenten Marktbewer-
tung ist die Praxis der BVG-konformen Bewertung
dusserst intransparent. So ermoglicht sie die Bil-
dung verdeckter Gewinne oder Verluste, mit wel-
chen Umverteilungseffekte erzielt werden konnen,
ein gerade fiir parititische Kassen unerwiinschter
Zustand. So benachteiligen beispielsweise parité-
tisch finanzierte, stille Reserven die nicht mehr
aktiven Versicherten, welche entweder zu hohe
Beitrige zahlten oder zu tiefe Renten beziehen.
Auch unterscheidet der Renditebegriff aufgrund
der BVG-konformen Bewertung auf vollig arbitra-
rer Weise zwischen unrealisierten und realisierten
Gewinnen, wobei die ersteren durch entsprechende
Transaktionen praktisch beliebig in realisierte Er-
folge iiberfiihrt werden kénnen und damit bilanz-
wirksam werden. Eine solche 6konomisch unsinni-
ge Transaktion ist beispielsweise der Verkauf und
gleichzeitige Riickkauf von Aktien, die in der Bi-
lanz zu tiefen Einstandspreisen aufgefiihrt sind.
Durch eine solche Transaktion wird bilanzméssig
der Buchwert heraufgesetzt, was unmittelbar als
realisierter Ertrag in die Erfolgsrechnung einfliesst
und damit die buchhalterisch ausgewiesene Wert-
schriftenrendite verbessert. Dies obwohl die ei-

gentliche Gesamtperformance infolge der Transak-
tionskosten der sonst erfolgsneutralen Operation
reduziert wird. Die erzielte buchhalterische Rendi-
te hiingt damit nicht mehr allein vom Erfolg ab,
sondern ist von den Anlageverantwortlichen mani-
pulierbar. Im Gegensatz zu der auf Marktbewer-
tung basierenden Performance kann eine solche
Renditezahl nicht zur Beurteilung des Anlageerfol-
ges und schon gar nicht zur Feststellung des Finan-
zierungsgrades der Kasse herangezogen werden.
Der einzige vermeintliche Vorteil einer nicht auf
Marktwerte abstellenden Vermogensermittlung ist
die stabilere buchhalterische Entwicklung der Ver-
mogenswerte, was im Falle von stillen Reserven
moglichen Begehrlichkeiten seitens der Arbeitneh-
mer vorbeugt. Im Sinne einer vermehrten Transpa-
renz ist aber das Marktwertprinzip anzuwenden,
wobei das Bilanzergebnis einer 6konomisch richti-
gen Interpretation bedarf.

Noch erheblich undurchsichtiger ist die Bewertung
der ausstehenden Verpflichtungen (Deckungskapi-
tal). Im Falle eines Leistungsprimates représentiert
das Deckungskapital in der Regel den Barwert aller
zu erwartenden Verpflichtungen abziiglich dem
Barwert der noch zu erwartenden Beitrége. In der
Praxis sind die Deckungskapitalien meist unvoll-
stindig und nicht marktkonform bewertet. So wer-
den zukiinftige Saldrerhthungen, welche die Ren-
tenzahlungen erheblich erhéhen und vielfach ein
Nachzahlen der bisher zu tief berechneten Beitrige
erfordern, oft iiberhaupt nicht und in den seltensten
Fillen vollstdndig im Deckungskapital beriicksich-
tigt [9]. Im weiteren wird fiir die Abdiskontierung
der Verpflichtungen nicht die Marktverzinsung,
sondern ein fixer technischer Zinssatz von meist
4% verwendet. In Zeiten mit hohen Marktzinsen
findet damit eine Uberschitzung der (allerdings oft
nicht kompletten) Verpflichtungen statt [10].
Abgesehen von den ermdglichten Umverteilungs-
effekten, welche eine nicht-marktkonforme Be-
wertung der Verpflichtungen mit sich bringt, wird
das Risiko einer Anlagestrategie aus Skonomischer
Sicht falsch definiert. Wahrend effektiv die Volati-
litiit des auf Marktwerten beruhenden Uberschusses
(Surplus) das anlagespezifische Risiko der Pen-
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sionskasse repriasentieren miisste [11], riickt mit der
schweizerischen Praxis infolge des sich konstant
entwickelnden Deckungskapitals das absolute
Schwankungsverhalten der Verm6genswerte in den
Vordergrund; dies gezwungenermassen, da ja bi-
lanztechnische Deckungsliicken prinzipiell nicht
erlaubt sind. Ein Okonomisch risikominimaler
Anlagemix mit den gleichen Schwankungseigen-
schaften wie die marktbewerteten Verpflichtungen
kann also aus der Sicht der technischen Bilanz nach
BVG filschlicherweise ein untragbares Risiko in-
dizieren. Infolge dieser Bewertungsproblematik
diirfte ein Optimierungsansatz fiir die Anlagepoli-
tik von Schweizer Pensionskassen oft irrefiihrend
sein. So muss eine in der Bilanz ausgewiesene
Deckungsliicke nicht notwendigerweise eine tko-
nomische Unterdeckung bedeuten, wihrenddem
Reserven nicht eindeutig mit einer 6konomischen
Uberdeckung gleichgesetzt werden konnen. Die
Folge ist moglicherweise eine nicht-optimale Anla-
gepolitik fiir Gelder der zweiten Siule.

Wird davon ausgegangen, dass eine Leistungspri-
matkasse nicht unmittelbar liquidiert wird und damit
ihre Verpflichtungen auch zukiinftige Saldrerho-
hungen widerspiegeln sollten [12], miisste der Anla-
gemix erstens nicht nur mit der nominellen Zins-
satz- sondern auch mit der Inflations- und Produk-
tivitdtsentwicklung korreliert sein. Um die notwen-
dige finanzielle Unabhingigkeit der Kasse von der
Unternehmung zu gewihrleisten, diirften zweitens
im Portfoliomix keine unternehmensspezifischen
Risiken der Arbeitgeber-Firma vertreten sein. Dass
ein diversifiziertes Aktienportfolio in der Vergan-
genheit diesen zwei Anforderungen geniigte, bele-
genempirische Studien wie beispielsweise IBBOT-
SON/SINQUEFIELD (1989) fiir die USA, THOMP-
SON/ALLWORTHY/RODEN (1991) fiir England
oder WYDLER (1989) und ZIMMERMANN (1991)
fiir die Schweiz. Alle Studien zeigen, dass die
Aktien seit dem Jahre 1925 bis in die heutige Zeit
eine deutlich hthere Vermogensvermehrung brach-
ten als festverzinsliche Anlagen, und damit die
realen Wohlstandsverbesserungen reflektierten. Falls
das in diesen Studien gefundene grundsitzliche
Rendite-Risiko-Verhalten von Aktien versus fest-

verzinslichen Anlagen wider Erwarten sich nicht
wiederholen sollte, diirften auch die aktuarischen
Annahmen fiir die Berechnung der Verpflichtun-
gen in entsprechender Richtung revidiert werden.
Dies bedeutet, dass ein diversifiziertes Aktienport-
folio mit grosser Wahrscheinlichkeit mit der Sach-
wertkomponente der Verpflichtungen korreliert sein
diirfte.

Auch Immobilien sind Sachwerte und heben sich
beziiglich Performanceverhalten gegeniiber den
festverzinslichen Anlagen in dhnlicher Weise ab
wie Aktien. Allerdings handelt es sich bei Immobi-
lien um eine Anlagekategorie, deren Marktwert in
der Regel sehr schwer abschitzbar ist. Gerade fiir
parititisch verwaltete Kassen ist diese Wertintran-
sparenz ein Nachteil, welche wiederum zu Umver-
teilungseffekten fithren kann.

Vergleicht man nun die nominal- und immobilien-
lastige Anlagepolitik der durchschnittlichen Vor-
sorgeeinrichtung in der Schweiz mit den obigen
anlagepolitischen Schlussfolgerungen, so bestitigt
dies die oft gedusserte Vermutung einer falschen
Anlagepolitik. Nur ist diese falsche Anlagepolitik
unter Umsténden eben optimal fiir die vom Bundes-
recht geschaffenen Rahmenbedingungen und die
verfolgte Praxis.

5. Offentlich-rechtliche Kassen

Ein Spezialfall unter den Leistungsprimatkassen
sind dffentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen.
Im Falle eines Garantieversprechens seitens der 6f-
fentlichen Hand erlaubt ihnen das BVG und die
Rechtspraxis eine Deckungsliicke. Auch gilt fiir sie
nicht mehr in so eindeutiger Form die parititische
Verwaltung, so dass das Umfeld 6ffentlich-rechtli-
cher Kassen demjenigen von Pensionskassen ame-
rikanischer Firmen recht nahe kommt [13]. Sie
hitten damit die Moglichkeit zu einer sachwert-
orientierten Anlagestrategie, welche das langfristi-
ge Finanzierungsrisiko minimieren wiirde. Momen-
tane Deckungsliicken liessen sich zumindest von
Gesetzes wegen in Kauf nehmen. Allerdings ist zu
beachten, dass hinter den offentlich-rechtlichen
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Kassen nicht eine von Aktiondren beherrschte Fir-
ma, sondern eine politische Institution steht. Wh-
rend dem Aktionér durchaus ein langfristiges Inter-
esse am Unternehmen im Sinne eines moglichst
hohen Aktienwertes attestiert werden kann, fehlt
ein solcher Anreizmechanismus im Falle der 6f-
fentlichen Hand. Die auf beschrinkte Zeit gewihl-
ten politischen Behorden diirften einen kiirzeren
Planungshorizont haben, was ein gewisses Inter-
essenskonfliktpotential beinhaltet.

Ubertragen auf die Pensionskassenproblematik
konnte die gesetzliche Moglichkeit von Deckungs-
liicken dazu missbraucht werden, in Zeiten ange-
spannter Offentlicher Finanzlage der Kasse zweck-
entfremdend Substanz zu entziehen. Gerade bei
offentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen ist
dabei auf solche Anreizmechanismen, welche die
Gefahr einer Verlagerung von Problemen in die
Zukunft in sich bergen, zu achten.

6. Beitragsprimat

Aufgrund der oben angesprochenen komplexen
Problematik von Leistungsprimatkassen in einem
parititischen Umfeld ist die Frage zu stellen, ob
nicht das Modell des Beitragsprimats weniger
Konfliktpotential beinhaltet. Ein Blick in die Verei-
nigten Staaten zeigt, dass fiir Pensionskassen of-
fentlich-rechtlicher Institutionen, bei welchen die
Arbeitnehmerseite dhnlich dem parititischen Sy-
stem in der Schweiz Mitspracherecht hat, oft das
Modell des Beitragsprimats gewihlt wurde.

Da im Falle des Beitragsprimats die Renten im
wesentlichen von den geleisteten Beitragszahlun-
gen und der erzielten Performance abhéngt, wird
das Anlagerisiko faktisch auf den Versicherten
iiberwilzt, und die Pensionskasse lduft nicht die
Gefahr eines langfristigen Finanzierungsrisikos. Im
Gegensatz zum Leistungsprimat hat die Kasse im
Falle eines Beitragsprimats nicht die schwierige
Aufgabe, Projektionen iiber Rentenhthe, aktuari-
sche Faktoren und Anlagerendite vorzunehmen.
Infolge der hoheren Transparenz sind ausserdem
versteckte Umverteilungseffekte grundsitzlich
weniger wahrscheinlich.

Aber auch bei Beitragsprimatkassen kénnen durch
Fehlkonzeptionen falsche Anreizstrukturen und
Ineffizienzen geschaffen werden. Diesist beispiels-
weise bei der Anlagepolitik von schweizerischen
Vorsorgeeinrichtungen mit dem Beitragsprimat,
zumindest was den iiberobligatorischen Teil be-
trifft, zu vermuten. Obwohl das Anlagerisiko we-
nigstens zu einem gewissen Grad der Versicherte
trigt, hat er keinen individuellen Einfluss auf die
Anlagepolitik. Diese wird analog einer Leistungs-
primatkasse vom Stiftungsrat bzw. von den Anla-
geverantwortlichen festgelegt. Die Folge ist ein
Einheitsanlagemix fiir Versicherte mit den unter-
schiedlichsten Anlagebediirfnissen, was fiir den
einzelnen Versicherten nur zufalligerweise optimal
sein kann.

Ein Blick in die Vereinigten Staaten mag diesbe-
ziiglich Verbesserungsmoglichkeiten aufzeigen. Da
beim Beitragsprimat das Anlagerisiko durch den
Versicherten getragen wird, wird ihm konsequen-
terweise auch der Anlageentscheid iibertragen. Viele
Beitragsprimatkassen in den USA bieten nidmlich
verschiedene Anlagevarianten an [14]. So kann sich
der Arbeitnehmer entscheiden, die Beitrige bei-
spielsweise in Geldmarktanlagen, gemischte Anla-
gen oder Aktien anzulegen. Als weitere Variante
wird oft auch ein Versicherungsplan angeboten, der
meist sehr beliebt ist. Entsprechend seinen Anlage-
bediirfnissen kann der Versicherte so seinen indivi-
duellen Anlagemix zusammenstellen bzw. auch
verindern. Beispielsweise kann ein Arbeitnehmer
bei niherriickender Pensionierung sein Aktienen-
gagement zugunsten der weniger volatilen Geld-
marktanlagen abbauen. Es mag erstaunen, dass
dieses individuelle System, das der effektiven
Verantwortlichkeit Rechnung trégt, in der Schweiz
fiir den iiberobligatorischen Teil kaum anzutreffen
ist.

Wie fiir Leistungsprimatkassen kommt auch fiir
Beitragsprimatkassen der Bewertungsproblematik
eine zentrale Bedeutung zu. Da die Vorsorgelei-
stungen unmittelbar von der erzielten Wertvermeh-
rung auf den geleisteten Beitragszahlungen abhén-
gen, muss eine okonomisch richtige Bewertung
angewendet werden, was nur Marktwerte gewéhr-
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leisten. Anlagekategorien wie Direktinvestitionen
in Immobilien, bei welchen nur ungeniigende
Marktwertinformationen vorliegen, eignen sich damit
nicht unbedingt.

7. Auswirkungen auf die Organisation

Das parititische Modell der Vorsorgeeinrichtungen
inder Schweiz, das zwar einerseits die unternehme-
rischen Risiken der Firma weitgehend von der
Pensionskasse fernhilt, das aber andererseits nie-
mandem die alleinige Verantwortung der Kasse
libertriigt, hat entsprechende Konsequenzen auf die
organisatorische Struktur der Kasse.

Es mag kaum erstaunen, dass der parititische Stif-
tungsrat als oberstes Organ von Pensionskassen oft
nach Zielsetzungen sucht. In einem Umfeld mehr-
facher gesetzes- und statutenbedingter Interessens-
gegensitze richten sich die Stiftungsriite schweize-
rischer Kassen oft nach den eher kurzfristig orien-
tierten Vorgaben von BVV2 und der Aufsichtsbe-
hoérden. Das Vermeiden von Deckungsliicken auf-
grund nicht-martkbewerteter technischer Bilanzen
sowie das Einhalten von Anlagelimiten steht, weil
konkret iiberpriifbar, meist im Vordergrund. Die
okonomische Zielsetzung der Kassen und Ansiitze
zur optimalen Erfiillung der Verpflichtungen wer-
den nur in seltenen Fillen diskutiert.

Die Konsequenz kann ein falsch verstandenes
Verantwortungsbewusstsein und eine gewisse
Ohnmiichtikgeitinfolge “unlosbarer” Probleme auf
Stiftungsratsebene sein, was durch das Fehlen von
Spezialisten in finanzmarkttechnischen und aktua-
rischen Fragen unter den Mitgliedern nicht gerade
erleichtert wird. Wichtige Entscheide werden oft
nicht eigentlich vom Stiftungsrat als oberstem Organ
gefillt. Vielfach beschrinkt er sich auf ein Akzep-
tieren von Antrédgen. Statt die Pensionskasse nach
betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten zu fiih-
ren, werden in der Schweiz oft die grundsiitzlich-
sten organisatorischen Prinzipien wie Gewalten-
trennung und Erfolgskontrolle vernachléssigt. Nur
allzuoft wird die Kasse von Einzelpersonen domi-
niert, was ein entsprechendes organisatorisches Risiko

mit sich bringt. Insbesondere der Anlagebereich,
wo eine Erfolgsbeurteilung infolge des dominanten
Zufalleinflusses auf das Anlageresultat sowieso
schwierig ist, gerit bei einer fehlenden transparen-
ten Verantwortlichkeitsregelung schnell aus der
Kontrolle. Der Nachvollziehbarkeit von Anlageent-
scheiden, eine eigentlich selbstverstindliche An-
forderung fiir parititisch verwaltete Gelder, wird in
der Regel nicht nachgelebt. Das Ergebnis sind inhi-
rente Risiken, welche sich zu einem grossen Teil
wohl erst in der Zukunft messen lassen.

8. Abschliessende Bemerkungen

Mit der Einfiihrung des BVG im Jahre 1985 fand
die Altersvorsorge im Rahmen der zweiten Siule
ihre gesetzliche Verankerung. Der Schritt, neben
der nach dem Umlageverfahren funktionierenden
AHYV eine zweite, auf dem Kapitalisierungsverfah-
ren basierende Sdule zu schaffen, ist sicher begriis-
senswert. Die Pflicht der parititischen Finanzie-
rung und Verwaltung bringt als wesentlichen Vor-
teil die Unabhéngigkeit der Pensionskasse mit sich,
soweit nicht der Arbeitgeber iiberproportionale
Beitriige entrichtet.

Die parititische Verwaltung zusammen mit der
gesetzlich verlangten permanenten Deckung der
Verpflichtungen einer Pensionskasse fiihren aber
bei all zu enger und kurzfristiger Betrachtung zu
einer suboptimalen Anlagepolitik. Dies ist nament-
lich bei Leistungsprimatkassen der Fall, bei wel-
chen das Anlagerisiko aber auch das Risiko falscher
aktuarischer Annahmen zulasten der parititisch
verwalteten Pensionskasse gehen. Es ist anzuneh-
men, dass in einem parititischen Umfeld das Bei-
tragsprimatsmodell mit moglichst grosser indivi-
dueller Anlagemitsprache seitens der Versicherten
wahrscheinlich die geeignetere weil weniger kom-
plexe Form darstelit.

In einer nach dem Leistungsprimat funktionieren-
den Vorsorgeeinrichtung konnte eine vermehrte
und variabel ausgestaltete Finanzierungsverantwor-
tung seitens des Arbeitgebers zu einer richtigeren
Anlagepolitik motivieren. Allerdings darf eine
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vermehrte Verantwortung der Unternehmung nicht
zu einer Abhingigkeit der Pensionskasse fiihren.
Ein grosses Erschwernis fiir die Formulierung einer
optimalen Anlagepolitik ist die Bewertungspraxis
der Aktiven und Verpflichtungen in der techni-
schen Bilanz. Da diese nicht oder nur beschrinkt
auf Marktwerte abstellt, andererseits aber als Basis
fiir die Ermittlung des finanziellen Zustandes der
Kasse dient, werden Anreize zu einer Optimierung
mit aus Skonomischer Sicht falschen Zielsetzungen
gesetzt. Im weiteren ist eine nicht-marktkonforme
und damit intransparente Bewertung gerade in ei-
nem parititischen Umfeld, wo die finanziellen
Konsequenzen sowohl von Arbeitgeber wie Arbeit-
nehmer getragen werden, infolge der grosseren
Moglichkeiten zu Umverteilungseffekten kaum
empfehlenswert.

Fussnoten

[11 Wihrend die “Financial Accounting Standards Board”
(FASB) Nr. 87 insbesondere die Bewertung der Ver-
pflichtungen von Leistungsprimatkassen sowie die
Auswirkung einer Uber- bzw. Unterdeckungen auf die
Bilanz der Unternehmung regelt, begrenzt die “Omni-
bus Budget Reconciliation Act” (OBRA) Nr. 87 haupt-
sichlich eben solche Uberdeckungen und damit den
Steuervorteil. Die neue Regelung 16ste eine Kontrover-
se aus. Wihrend beispielsweise ARNOTT/BERNSTEIN
(1990), BERNSTEIN/JEFFREY (1990) und AM-
BACHTSHEER (1991) vor allem die Bewertungsvor-
schrift infolge ihres Anreizes zu einer suboptimalen
weil nominalwertlastigen Anlagepolitik kritisieren, be-
fiirwortet BODIE (1990, 1991a und 1991b) die neuen
Vorschriften.

[2] Quelle: ARNOTT/BERNSTEIN (1990).

[3] Die registrierten Vorsorgeeinrichtungen miissen die in
BVG vorgeschriebene obligatorischen Mindesleistun-
gen bringen. In den meisten Fillen sind tiberobligato-
rische Mehrleistungen vorgesehen, welche in der Regel
den obligatorischen Teil deutlich dominieren. Dane-
ben gibt es nicht-registrierte Kassen, welche freiwillig
vom Arbeitgeber finanziert werden und nicht dem
BVG, sondern nur den entsprechenden Artikeln im Zi-
vilgesetzbuch und Obligationenrecht unterstehen.

[4] BVV2 steht fiir Verordnung iiber die berufliche Al-
ters-, Hinterlassenen und Invalidenvorsorge.

[5] Beziehungsweise in den Verwaltungskommissionen
auf der Ebene der Betriebe im Falle von Sammelstif-
tungen.

[6] Gerade diese Aktiondrsinteressen sind ein Streitpunkt

in der gegenwirtigen Diskussion. Wihrend beispiels-
weise SHARPE (1976), TREYNOR (1977) und BLACK
(1980) davon ausgehen, dass das die Verpflichtungen
iibersteigende Vermogen (Surplus) der Firma gehort,
und ARNOTT/BERNSTEIN (1990) und BERNSTEIN/
JEFFREY (1991) die von mir angefiihrten Aussagen in
etwa unterstiitzen, setzt BODIE (1990, 1991a und
1991b) diesbeziiglich ein Fragezeichen. Ausgehend
von der Annahme, dass im Falle einer Auflosung der
Kasse - dies ist in den U.S.A. grundsitzlich jederzeit
moglich - die Unternehmung fiir alifillige Deckungs-
licken aufkommen muss, wihrend ein eventueller
Uberschuss gemiiss der aktuellen Gerichtspraxis hoch-
stens teilweise der Firma zugesprochen wiirde, sieht
Bodie ein optionsihnliches Verhiltnis zwischen Ak-
tionir und Pensionskasse, das ersteren zu einer vorsich-
tigen Anlagestrategie fiir die Pensionskasse motiviert.
Dieses Argument verliert aber meines Erachtens an
Erklarungskraft, wenn eine Kassenauflosung in abseh-
barer Zukunft nicht beabsichtigt ist (vgl. auch BERN-
STEIN/JEFFREY (1991) und AMBACHTSHEER
(1987)).
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{71 Vgl dazu WYDLER (1991).

[8] Dieses Systemmit variablen Arbeitgeberbeitrigen nach
amerikanischem Muster ist in der Schweiz vereinzelt
anzutreffen. Ebenfalls denkbar sind Garantieverpflich-
tungen seitens des Arbeitgebers.

[9]1 Diesbeziiglich herrscht in der amerikanischen Pen-
sionskassendiskussion Uneinigkeit. Wihrend nach der
aligemeinen Lehrmeinung fiir die Optimierung der An-
lagestrategie die nach dem Projected Benefit Obliga-
tion (PBO) berechneten und also zukiinftige Lohnerhé-
hungserwartungen miteinschliessenden Verpflichtun-
gen relevant sind, spricht sich BODIE (1990) fiir die
Accumulated Benefit Obligation (ABO) aus, wie sie
das FASB 87 fiir die Berechnung vorschreibt. Das ABO
repriisentiert den Barwert der gegenwiirtigen Verpflich-
tungen, angenommen die Kasse wiirde aufgeldst, und
schliesst also zukiinftige Salidr- und damit Verpflich-
tungserhohungen aus. Ich schliesse mich aus dem in
Fussnote [6] erwdhnten Grund der mehrheitlichen Mei-
nung an, wie sie beispielsweise ARNOTT/BERNSTEIN
(1990) und BERNSTEIN/JEFFREY (1991) vertreten.

[10] In diesem Zusammenhang ist allerdings zu beachten,
dass allfillige Freiziigigkeitsleistungen ebenfalls auf-
grund des technischen Zinssatzes berechnet werden.
Insofern handelt es sich also beim technischen Satz
nicht ausschliesslich um eine fiktive, sondern um eine
potentiell liquidititsrelevante Grosse.

[11] Die Optimierung des effektiven Kasseniiberschusses
(Surplus) steht in der amerikanischen Pensionskassen-
bewirtschaftung bereits seit einiger Zeit im Zentrum
des Interessens. Die Modellansitze beispielsweise von
SHARPE/TINT (1990) und EZRA (1991) sind ledig-
lich Beispiele kiirzlich publizierter Optimierungsan-
sdtze. Vergleiche dazu auch JAEGER/ZIMMERMANN
(1992).

{12] Entsprechend der Projected Benefit Obligation (PBO)
in den USA.

[13] Fiir offentlich-rechtliche Kassen gelten die Ausnahme-
bestimmungen von BVG Art. 50/2, Art 51/5 und Art.
69/2 sowie BVV2 Art. 45.

[14] Neben den Pensionskassen vieler offentlich-rechtli-
cher Pensionskassen in den USA funktioniert oft der
sogenannte “Saving-Plan” nach dem Beitragsprimat-
modell.
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