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Pensionskassen-

und Broker-Forum der AXA Winterthur

noch

Reformbedarf st

Das Pensionskassen- und Broker-Forum 2010 der AXA Winterthur wid-

mete sich dem Thema «25 Jahre berufliche Vorsorge: Rickblick und

kinftige Herausforderungen». In einem Roundtable-Gesprach sprachen

Thomas Held, Matthias Henny und Martin Janssen liber den Stand und

die Entwicklung der beruflichen Vorsorge.

Wo sehen Sie die berufliche Vorsorge
im Jahr 2020?

Thomas Held: Falls es relativ rasch ge-
lingt, Reformen zu ergreifen, die das Sys-
tem stabilisieren, dann haben wir eine be-
rufliche Vorsorge in guter Form. Wenn man
die Sache so laufen lasst wie bisher, dann

«Es besteht die Gefahr, dass nichts
passiert und man die Zeit verliert, die
notig ware, um das System fitter zu
machen.»

Thomas Held, Direktor, Avenir Suisse

ist es ein System mit einer begrenzten
Lebensdauer. Der Reformbedarf ist ext-
rem hoch. Es besteht aber die Gefahr,
dass nichts passiert und man die Zeit ver-
liert, die notig ware, um das System fitter
zu machen.

Martin Janssen: Ich glaube auch, dass die
Antwort davon abhangt, ob es uns gelingt,
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die Reformen in die Wege zu leiten. Ich bin
nicht so optimistisch bezlglich dieser
Reformen. Ich glaube, dass die 2. Saule
unter zunehmenden Druck kommt. Im Ver-
sicherungsbereich haben wir einen Sol-
venztest. Ich vermute, dass keine einzige
Pensionskasse der Schweiz einen Sol-
venztest bestehen wiirde. Unter Druck der
linken Seite sind jedoch die Versicherun-
gen, nicht die Pensionskassen; wir leben
in einer «verkehrten Welt». Man sollte statt-
dessen im «eigenen Haus» aufraumen, das
ware ganz dringend. Es gibt eine grosse
politische Desinformation (iber den Stand
der Pensionskassenwelt; dem sollte man
Einhalt gebieten. Das geht nur durch Infor-
mationen, Aufklarungen, Transparenz.

Matthias Henny: Wenn sich die Renditen an
den Kapitalmarkten in den nachsten Jahren
positiv entwickeln, dann weicht der Reform-
druck weg. Kommt es hingegen wieder zu
einer Krise an den Finanzmarkten, dann
wird der Druck enorm hoch. Dann werden
die aktuellen Probleme akzentuiert und der
Reformstau wird sichtbar. Heute ist sehr
viel auf Eis gelegt. Die Reformen, die man
anpacken misste, sind unpopular, da es
immer in der einen oder anderen Form um
Abbau geht. Von daher bin ich eher pessi-
mistisch, was die Reformfahigkeit in den
nachsten zehn Jahren anbelangt.

Welche Reformen sind aus lhrer Sicht
notig, welche maglich in den nachsten
zehn bis 20 Jahren?

Henny: Notig ware eine Absenkung des
Umwandlungssatzes, um die Umvertei-
lung von jung zu alt zu reduzieren. Dies ist
aber genau das, was politisch nicht mog-
lich ist. Einen Konsens findet man zurzeit
nur im Bereich von mehr Transparenz. Der
Nutzen von zusatzlichen Zahlen ist aller-
dings beschrankt, wenn man nicht die not-
wendigen Konsequenzen sprich Reformen
daraus ableitet.

Janssen: Man sollte damit anfangen, dass
Pensionskassen die relevanten Faktoren,
die die Hohe einer Rente bestimmen, auf
den Tisch legen. Es gibt eine Realitat, wie
alt die Leute wirklich werden, was ein rea-
ler Zins erbringt im Markt — und dann gibt

«lch ware dafiir, dass Pensionskassen
maglichst bald einen Solvenztest er-
fillen miissten; zu den gleichen Bedin-
gungen wie die Versicherungen.»
Martin Janssen, Professor fiir Finanzmarkt-
O0konomie, Swiss Banking Institute der
Universitéat Ziirich, Leiter der Ecofin-Gruppe

es eine separate Zweitwelt, eine Parallel-
welt, die man aufbaut. In dieser Parallel-
welt gelten ganz andere Bedingungen, die
Leute werden nicht so alt wie in der Reali-
tat, man hat mehr Ertrag auf den Markten.
Wie soll der Stimmbirger, der iber die
Parallelwelt informiert wird, tiberhaupt zu
einem Entscheid kommen, den Umwand-
lungssatz zu senken? Es ist ja alles schein-
bar so gut. Ich ware dafiir, dass Pensions-
kassen moglichst bald einen Solvenztest
durchfilhren miissten, damit die Realitat
der Pensionskassenwelt bekannt wird. Die
Bedingungen miissten im Wesentlichen
gleich sein wie jene der Versicherungen.

Held: Die Starkung des Eigentumsschut-
zes ware vielleicht etwas, das mehrheits-
fahig ist. Man sollte den Sparbetrag men-



tal gleich stellen wie den Betrag auf dem
Sparbiichlein. Das ware eine Korrektur ge-
gen ein Zuviel an «Solidaritat». Heute fin-
det eine Umverteilung statt vom Uberobli-
gatorium zum Obligatorium. Der Sparteil
ist urspriinglich als Sparteil konzipiert ge-
wesen. Es war nicht die Idee, dass ich
einer anderen Person aus dem Sparteil
etwas geben soll. Das war in der Verfas-
sung nicht vorgesehen. Wenn man diese
Prinzipien ibergeht, dann wird das System
von innen zerstort.

Ofters wird gesagt, dass die letzten
zehn Jahre verlorene Jahre gewesen
sind, Ertrag gleich Null. Geht das so
weiter?

Henny: Die letzten zehn Jahre waren fiir
Aktien verlorene Jahre, das kann man si-
cher so sagen. Dies gilt aber nicht flr an-
dere Anlagekategorien wie Immobilien,
Unternehmensanleihen oder Hedge Funds.
Insgesamt miissen wir in Zukunft mit deut-
lich tieferen Renditen rechnen als in der

«Die Politisierung und Uberregulierung
verteuern das System, machen es
unflexibel und férdern die Umverteilung.»
Matthias Henny, Chief Investment Officer,
Mitglied der Geschéftsleitung,

AXA Winterthur

Vergangenheit. Im langfristigen histori-
schen Vergleich waren die letzten 30 Jahre
gepragt durch ausserordentlich hohe Ren-
diten auf allen Anlagekategorien. Die Per-
formance auf Obligationen wurde begiins-
tigt durch stetig sinkende Zinsen. Das
lasst sich nicht mehr in die Zukunft fortset-
zen, da wir mittlerweile auf einem sehr
tiefen Zinsniveau angelangt sind.

Janssen: Kapital ist vollig mobil. Kapital
geht dorthin, wo es einen Ertrag produ-

ziert. Wir werden feststellen, dass das
Kapital vermehrt in Lander fliessen wird,
die weniger reguliert sind; tendenziell
heisst das nach Osten.

Held: Das ist ja der Kernvorteil der
2. Saule, vom kapitalbasierten Verfahren,
dass man in der Welt investieren kann.
Man kann die Demografie umgehen, in-
dem man das Kapital zu den Jungen, Tiich-
tigen bringt. Aber kann ich die Gewinne
zurlickbringen? Oder brauche ich ein paar
Kriegsschiffe? Das ist die Frage. Es gibt
eine Veranderung in Richtung einer Welt,
wo weniger the «Rule of Law», sondern
eher die Macht gilt.

Wir haben jetzt auf hohem Niveau ge-
jammert, was wir alles gerne veran-
dern wiirden. Was ist fiir Sie der beste
Teil der 2. Saule?

Janssen: Der beste Teil der 2. Saule ist
das, was in der Verfassung steht. Im Jahr
1985 gab es die ersten kleineren Siinden-
falle. Die 1. Revision wiirde ich als einen
grossen Siindenfall bezeichnen. Da hat
eine Kollektivierung und Politisierung statt-
gefunden. Nur schon eine Abstimmung
uber den Umwandlungssatz macht keinen
Sinn. Das ist keine politische Frage, (iber
die man abstimmen sollte. Der Staat ist in
verschiedenen Sozialversicherungen tatig
und Uberall lauft es zum Ruder raus. Man
informiert nicht richtig, es gibt wenig
Transparenz, die Krafte des Markts wer-
den geschwacht oder ausgehebelt.
Wiisste der Birger, was da wirklich ab-
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lauft, wiirde er die Kollektivierung stoppen.
Auf dem eingeschlagenen Weg werden
wir das Sozialversicherungssystem mittel-
fristig an die Wand fahren.

Held: Der 6konomische Vorteil des Kapi-
taldeckungsverfahrens ist, dass man Risi-
ken geografisch und zeitlich (iber die lange
Dauer streuen kann. Deswegen miisste
man dies auch beibehalten. Die Begehr-
lichkeiten sind aber gross und kommen
von allen Seiten, das wird noch zunehmen.
Auch bei uns in der Schweiz haben wir
namlich wohlfahrtstaatliche Schulden, die
nicht ganz unerheblich sind.

Henny: Nebst dem zweifellos vorhandenen
Reformbedarf in der 2. Saule stehen wir
international sehr gut da mit unserem Vor-
sorgesystem. Andere Lander waren froh,
wenn sie ein solches System hatten. Die
ausgewogene Verteilung auf 3 Saulen mit
unterschiedlichen Finanzierungssystemen
ergibt eine wertvolle Diversifikation in
unserer Vorsorge. Die Politisierung und
Uberregulierung hingegen verteuern das
System, machen es unflexibel und fordern
die Umverteilung. Das ist eine Tendenz,
die gestoppt werden muss.

Besten Dank fiir das Gesprach. m
Interview: Gregor Gubser und
Judith Yenigiin-Fischer
gregor.gubser@vps.ch
judith.yeniguen-fischer@vps.ch

Fotos: pd

Risikodelegation und -reduktion

gg. Das Roundtable-Gesprach fand am 13. April 2010 anlasslich des Pensionskassen- und
Broker-Forums der AXA Winterthur in Ziirich statt. Neben den Teilnehmern des Gesprachs
referierte zu diesem Anlass auch Markus Kreienbiihl, Leiter AXA Pension Solutions bei der
AXA Winterthur.

Die Vorteile einer dynamischen ALM-Betrachtung

In seinen Ausflihrungen hat Markus Kreienbiihl aufgezeigt, dass statische ALM-Grundlagen
zu falschen Investitionsentscheiden fiihren konnen, weil Risikopramien und Korrelationsannah-
men entlang dem Konjunkturzyklus nicht konstant sind. Daher haben auch auf statischer ALM-
Betrachtung basierende Prognosen fiir die Deckungsgradentwicklung keine Aussagekraft.

Kreienbiihl spricht sich daher fiir dynamische ALM-Betrachtungen aus, die auf Simulationen
und Szenarien aufbauen. Sie erméglichen es, die Risikofahigkeit besser zu beurteilen, Inves-
titionsentscheide fundierter zu treffen und sie fordern den Risikodialog im Stiftungsrat. Im
Zentrum steht die Frage, welche Risiken eine Pensionskasse selber tragt und welche sie mit
Vorteil delegiert. Er empfiehlt, die Pensionskasse integral zu betrachten und in die Beurteilung
einzelner Massnahmen die Wechselwirkungen zwischen Anlage-, biometrischen und operati-
ven Risiken besser zu beriicksichtigen, um das Risiko-/Leistungsprofil einer Pensionskasse
zusatzlich zu scharfen und zu optimieren.

Zum Abschluss seiner Ausfiihrungen verweist Kreienbiihl auf ein neues Risikortickdeckungs-
angebot fiir autonome Pensionskassen, das die AXA Winterthur diesen Sommer auf den
Markt bringt und der Pensionskasse eine aktive Steuerung ihrer Risikofahigkeit entlang dem
Konjunkturzyklus ermoglicht.
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