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Zeitbomben in der zweiten Säule
Unter den Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sind laut Experten 300 «Rentnerkassen» – einige davon sind in einer schwierigen Situation

Die Alterung der Bevölkerung
und mangelnde Reformen bei
der Altersvorsorge in der zweiten
Säule lassen die Zahl der Rent-
nerkassen ansteigen. Geraten
diese in Unterdeckung, wird eine
Sanierung schwierig.

Michael Ferber

Die «graue Revolution» schreitet auch
in der Schweiz unaufhörlich voran. Zu-
sammen mit den extrem niedrigen Ka-
pitalmarktzinsen macht die Alterung
der Bevölkerung den hiesigen Pensions-
kassen das Leben schwer – auch wenn
der jüngste Aktienmarktboom die Pro-
bleme etwas übertüncht. Besonders bri-
sant ist die Lage für sogenannte Rent-
nerkassen mit sehr wenigen Aktiven
und vielen Rentnern. Eine genaue Defi-
nition dieses Phänomens gibt es nicht,
denn vom Gesetzgeber ist es nicht vor-
gesehen. Viele Branchenexperten be-
zeichnen unterdessen eine Vorsorgeein-
richtung als Rentnerkasse, wenn das
Verhältnis von Rentnern zu Aktiven bei
70% oder mehr zu 30% oder weniger
liegt.

Sprengstoff-Potenzial
Gemäss dem Bundesamt für Statistik
gab es in der Schweiz per Ende vergan-
genen Jahres insgesamt 2191 Vorsorge-
einrichtungen. Laut Schätzungen aus
Branchenkreisen dürften rund 300 da-
von solche Rentnerkassen sein. Ange-
sichts der demografischen Entwicklung
und mangelnder Reformen in der zwei-
ten Säule ist zu erwarten, dass ihre Zahl
in den kommenden Jahren steigt. Das
Thema Rentnerkassen werde den Si-
cherheitsfonds in den kommenden Jah-
ren definitiv beschäftigen, sagt Daniel
Dürr, Geschäftsführer des Sicherheits-
fonds BVG.

Die Entwicklung birgt einigen
Sprengstoff. Viele dieser Vorsorgeein-
richtungen seien regelrechte «Zeitbom-
ben», sagen etwa Peter Zanella und
Edouard Stucki von der Beratungs-
gesellschaft Towers Watson. Gerieten
solche Pensionskassen in Unterde-

ckung, sei es angesichts der geringen
Zahl der Aktiven kaum möglich, sie zu
sanieren. Die Berater gehen davon aus,
dass sich rund ein Dutzend Rentner-
kassen in der Schweiz in Unterdeckung
befindet. Dürr bestätigt diese Zahl zwar
nicht, zumal es keine Statistik gebe.
Allerdings schaue sich der Sicherheits-
fonds Pensionskassen im Hinblick auf
solche Sachverhalte an. Je länger die
Phase niedriger Zinsen dauere, desto
mehr werde sich das Problem verschär-
fen, erwarten Zanella und Stucki.

Zanella weist darauf hin, dass bei Re-
strukturierungen und damit verursach-
ten Teilliquidationen die Problematik
verschärft wird – das Verhältnis zwi-
schen Rentnern und Aktiven ver-
schlechtere sich. Dies führe dazu, dass
die abgebende Kasse vorsichtiger rech-
nen – sprich den Zinssatz senken –
müsse. Dies wiederum berge das Risiko,
dass für die Austretenden die Freizügig-
keitsleistungen gekürzt würden, sofern
die Arbeitgeber nicht die Kürzung aus-
glichen. Dies sei heute gesetzgeberisch
ohne weiteres möglich und vielen Ver-
sicherten nicht bewusst.

Hohe Deckungsgrade nötig
Als Paradebeispiel für eine Schweizer
Rentnerkasse gilt die Allgemeine Pen-
sionskasse der SAir Group (APK). Bei
dieser handelt es sich um eine «reine»
Rentnerkasse: Auf eine Gesamtzahl
von 4410 Rentenbezügern kamen 2011
nur zwei Aktive, einen Arbeitgeber gibt
es nicht mehr. Die APK steht indessen
recht gut da und ist nicht als «Zeit-
bombe» zu sehen: 2011 betrug das Vor-
sorgekapital für die Rentner 1,69 Mrd.
Fr., per Ende September 2012 kam die
APK auf einen Deckungsgrad von
124,4%. Wegen der weiter steigenden
Lebenserwartung werde die APK den
Deckungsgrad in der Bilanz leicht auf
rund 122% abrunden müssen, sagt Prä-
sident Bernhard Keller.

Gemäss Dürr brauchen Rentnerkas-
sen aufgrund ihrer speziellen Situation
besonders hohe Deckungsgrade oder
besonders vorsichtige Annahmen zu
den Verpflichtungen, um zu überleben.
Folglich können sie auch nur begrenzt
Risiken eingehen. Für den Geschäfts-

führer des Sicherheitsfonds ist eine
Rentnerkasse mit einem Deckungsgrad
von 100% bereits eine «Kandidatin für
eine genauere Beobachtung». – Wenn
die Gesellschaft immer stärker altere,
werde es auch mehr Rentnerkassen
geben, erwartet Hansueli Edelmann
von Noventus Pension Partner, die ge-
schäftsführend für zwei Sammelstiftun-
gen tätig ist und zu der Beratungsgesell-
schaft Ecofin gehört. In der Praxis gebe
es beispielsweise öfters öffentlichrecht-
liche Pensionskassen, die in eine Sam-
melstiftung eintreten wollten. Bei sol-
chen Übertragungen und Wechseln
würden dann oft hohe Rentnerbestände
sichtbar.

Gerade bei öffentlichrechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen zeige sich dann
nicht selten, dass die reservierten Rent-
nerkapitalien viel zu niedrig waren und
dass die Umverteilung stark war, sagt
Edelmann. Viele Kassen versuchten,
solcher Transparenz zu entgehen und
«weiterzuwursteln». Angesichts der
niedrigen Renditen an den Kapital-
märkten werde es aber zunehmend
schwieriger, die Rentnerbestände zu
finanzieren. Letztere würden folglich
zunehmend wie «heisse Kartoffeln» be-
handelt, keiner wolle diese Bestände.

Vom Gesetzgeber sind Rentnerkas-
sen indessen nicht vorgesehen. Dieser
habe in dieser Hinsicht so getan, als ob
Unternehmen ewig leben würden, sagt
Keller von der APK. Folglich sei auch
nirgendwo festgelegt, was im Falle einer
Unterdeckung passiere. Die Lage bei
den Rentnerkassen beschreibt er als
sehr unübersichtlich. Diese Art der
Kassen sei alles andere als ein Wunsch-
kind der Aufsichtsbehörden, manchmal
seien die Kinder aber einfach da.

Keller ist zuversichtlich, dass die
APK mit einem technischen Zinssatz
von 2% eine lange Phase mit niedrigen
Zinsen abfedern kann. So habe die
Kasse bei der Anlagestrategie die Risi-
ken massiv reduziert. Er vergleicht die
APK mit einem Gletscher, der langsam
vor sich hinschmilzt. Glücklicherweise
schmelze die Zahl der Rentner schnel-
ler als das Vermögen. Keller geht davon
aus, dass die «Bremsspur» der 1953 ge-
gründeten APK länger sein dürfte als
ihre vorherige Zeit.

Wachsende Risiken für Obligationen-Portfolios
Eine Bondmarkt-Korrektur könnte Pensionskassen doppelt abstrafen. Von Stefan Hepp

Die Politik des billigen Geldes
der Zentralbanken hat sich in
den Performance-Ausweisen der
Schweizer Pensionskassen bisher
wenig bemerkbar gemacht. Für
die Obligationenanlagen wach-
sen aber die Risiken.

Viele Pensionskassen blicken auf ein
gutes Anlagejahr 2012 zurück. Der Pen-
sionskassen-Index der Credit Suisse ver-
zeichnete den stärksten Anstieg seit
2009. Angetrieben von Aktienkursen,
Frankenobligationen und Wertsteige-
rungen bei Immobilien, wurde eineRen-
dite vonmehr als 7%erzielt.DieMigros-
Pensionskasse spricht von einem Jahr
derKonsolidierung und trifft damit wohl
den Nerv vieler Pensionskassen-Verant-
wortlichen, die einmal durchatmen kön-
nen, nachdem sie seit demAusbruch der
Finanzmarktkrise im Jahr 2008 häufig
wegen ungenügender Anlageerträge in
der Kritik gestanden haben.

Performance-Ziele erreicht
Dabei wurde oft vergessen, dass die er-
zielten Vermögenserträge seit Einfüh-
rung des BVG im Jahr 1985 in den letz-
ten 27 Jahren mit rund 5,6% jährlich
über den Ertragsannahmen liegen, wel-
che dazumal mit rund 4,5% für ein typi-
sches Pensionskassen-Portfolio zugrun-
de gelegt wurden. Auch in den vergan-
genen zehn Jahren wurde mit einer Per-
formance von fast 4% der Mindestzins-
satz BVG von durchschnittlich 2,7% pro

Jahr gut übertroffen. Die Anlageerfah-
rung der vergangenen Jahrzehnte ein-
schliesslich der jüngeren Vergangenheit
liefert daher keine Basis, die Vermö-
gensbewirtschaftung von Pensionskas-
sen grundsätzlich zu hinterfragen.

Die Deckungsgrade der Pensions-
kassen sind aber nach wie vor deutlich
tiefer als Ende 2007 und häufig unter
100%, das heisst, die Reservepolster
zum Abfedern eines neuerlichen Ein-
bruchs der Finanzmärkte sind dünn
oder nicht vorhanden. Angesichts der
extremen Verunsicherung der Finanz-
märkte hätte es nicht überrascht, wenn
Pensionskassen ihre Portfolios massiv
umgeschichtet hätten. Die Aktien- und
Bond-Quoten schwankten in den letz-
ten zehn Jahren jedoch in einer engen
Bandbreite von jeweils nur rund 27%
bis 33% und waren somit sehr stabil.

Hohe Verschuldung
Dass sich diese Stabilität ausgezahlt hat,
ist vor allem den Notenbanken zu ver-
danken. Die phasenweise panikartigen
Zustände im bisherigen Verlauf der
Finanzmarktkrise führten zur Überzeu-
gung bei politischen Entscheidungsträ-
gern, dass die Lösung des Schulden-
problems nicht dem Markt überlassen
werden könne, da dies eine Depression
im Stil der 1930er Jahre auslösen würde.
Anstatt zur Bereinigung der Ungleich-
gewichte, die zur Finanzmarktkrise ge-
führt haben, die Schuldner und ihre
Gläubiger in die Pflicht zu nehmen,
wird die Lösung des Schuldenproblems
über einen längeren Zeitraum ange-

strebt. «Too big to fail» gilt eben nicht
nur für die verschuldeten Staaten der
Euro-Zone oder die durch die Hypothe-
kar-Krise gefährdeten Banken, sondern
beispielsweise auch für die amerikani-
schen Haushalte. Im Jahr 2012 betrug
deren Verschuldung immer noch mehr
als 112% des verfügbaren Einkommens.

Am Nullpunkt
Die Politik des billigen Geldes, welche
schon in der Dotcom-Krise nach dem
Jahr 2000 angewendet wurde, erreichte
mit der quantitativen Lockerung – das
heisst dem unmittelbaren Ankauf von
Staatspapieren sowie der Bereitstellung
von unbegrenzter Liquidität für das
Bankensystem – eine neue Dimension.
Als Resultat sehen sich Sparer, wozu
auch die kollektiven Spareinrichtungen
der zweiten Säule zählen, mit Zinsen
nahe dem Nullpunkt konfrontiert. Die
Geldpolitik wirkt geradezu wie eine
«Strafsteuer» auf das Sparkapital. In
den Performance-Ausweisen der Pen-
sionskassen hat man davon noch wenig
gemerkt, da die sinkenden Zinssätze
von Buchgewinnen auf die Obligatio-
nen begleitet wurden und so sogar zu
einer positiven Performance beitrugen.
Doch wie geht es weiter, wo wir sozu-
sagen amNullpunkt angekommen sind?

Da die Notenbankenmit dieser Zins-
politik Zeit kaufen, nimmt auch der
Handlungsdruck von Gläubigern und
Schuldnern ab. Diese Konsequenz mag
unerwünscht sein, jedoch manifestiert
sie sich in der eher langsamen Bereini-
gung der Kreditportfolios der Banken

oder in der Tatsache, dass die Sparquote
amerikanischer Haushalte von 5,5% im
Jahr 2010 wieder auf 3,6% im Jahr 2012
gesunken ist. Ein Ende der Notenbank-
interventionen ist somit nicht abzuse-
hen. Allerdings sind auch den Bilanzen
der Notenbanken Grenzen gesetzt – nur
weiss niemand, wann dieser kritische
Punkt erreicht wird und ob die Ur-
sachen der Finanzmarktkrise bis dahin
ausreichend beseitigt wurden. Die
Marktteilnehmer kennen auch nicht die
Exit-Strategie der Notenbanken, so es
denn eine gibt. Es gibt jedenfalls kein
Szenario, bei dem man mit Obligatio-
nen nicht (viel) Geld verlieren würde.

Reflektierte Anlagerisiken?
Die Pensionskassen-Umfrage der In-
vestmentgesellschaft Swisscanto hat ge-
zeigt, dass im vergangenen Jahr 32%der
befragten Vorsorgeeinrichtungen in ih-
ren Portfolios Unternehmensanleihen
und 24% Anleihen von Schwellen-
ländern zulasten von Staatsanleihen
aufstocken wollten. Die Quote für fest-
verzinsliche Anlagen bleibt gleich, je-
doch nehmen die Risiken im Portfolio
zu. Es sollte auch Anlass zur Sorge sein,
wenn Pensionskassen mit hohen Liqui-
ditätsbeständen heute beschliessen, die-
se Liquidität abzubauen und vermehrt
in Obligationen zu investieren.

Die Risikoprämien sind unter
Druck, und es darf bezweifelt werden,
dass diese das Anlagerisiko noch ausrei-
chend reflektieren. Wenn es in den
Bondmärkten zu einer Korrektur
kommt, werden auch die Risikoauf-

schläge wieder zunehmen, und man
wird doppelt bestraft. Das Problemwird
umso grösser, je länger die Zinsen auf
historischen Tiefstständen verharren.
Renommierte institutionelle Investoren
im Ausland, wie beispielsweise die Har-
vard-Stiftung oder der Singapurer
Staatsfonds Government Investment
Corporation (GIC), bewegen sich in die
andere Richtung. Beide haben die liqui-
denMittel im vergangenen Jahr deutlich
erhöht und Obligationenbestände redu-
ziert. Dafür investieren sie aber in ein
breites Spektrum an anderen Anlagen,
das von Absolute-Return-Strategien
über Privatmarkt-Anlagen bis hin zu
Rohstoffen reicht.

In Szenarien denken
In einem Umfeld mit eingeschränkten
Ertragsaussichten und gestiegenem Ri-
siko gibt es keine einfachen Antworten.
Wichtig ist, dass man in Szenarien denkt
und Klumpenrisiken abbaut. Was es
braucht, ist eine Anlagestrategie, die
neue Renditequellen aktiv sucht und
das Portfolio über eine grössere Anzahl
von Strategien und Anlage-Segmente
diversifiziert. Dies erfordert Engage-
ment, da man sich in neue Gebiete ein-
arbeiten muss. Auch bedeutet Sicher-
heit die Bereitschaft, kurzfristig auf
Zinseinnahmen zu verzichten und die
strukturellen Probleme auf der Leis-
tungsseite anzugehen.
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Stefan Hepp ist CEO der Gesellschaft SCM Strategic
Capital Management.

Ein hohes Alter kann so manches schwerer machen. Das gilt auch für Pensions-
kassen mit einem grossen Rentneranteil unter den Mitgliedern. GAETAN BALLY / KEYSTONE


