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Unterdeckung und Anlagestrategie

Von Dr. ALFRED BUHLER und Dr. HANSRUEDI SCHERER,
Finanzberater, Ziirich

Résumé

Suite a la crise des marchés financiers, de nombreuses institutions de pré-
voyance du deuxiéme pilier se sont trouvées a découvert a la fin 2008. Sans
réserves financieéres et devant le danger imminent de pertes de placements
supplémentaires, I'organe supréme d’une caisse de prévoyance a la tiche
exigeante de devoir controler la stratégie de placement et dans tous les cas
de s’adapter aux événements nouveaux. Entrent en ligne de compte afin de
pouvoir définir une stratégie de placement appropriée, la situation financiére
effective de l'institution de prévoyance, sa capacité d’assainissement et les
risques de placements.

1.  Einleitung

Nachdem vor dem Jahr 2000 Unterdeckungen bei Vorsorgeeinrich-
tungen die Ausnahme bildeten und auf spezifische Gegebenheiten zu-
riickzufithren waren, sind in den Jahren 2001/02 erstmals eine Vielzahl
von Unterdeckungen aufgetreten. Als Reaktion auf diese Unterdeckun-
gen wurden auf den 1. Januar 2005 Sanierungsbestimmungen in der
Gesetzgebung eingeftihrt. Da zu diesem Zeitpunkt die meisten Unterde-
ckungen primir aufgrund der Erholung der Anlagemirkte wieder beho-
ben waren, sind diese Sanierungsbestimmungen in den Folgejahren nur
vereinzelt zur Anwendung gekommen. Erst mit der Finanzkrise im Jahr
2008 und der dadurch ausgelosten zweiten Periode verbreiteter Unter-
deckungen gelangten die Sanierungsbestimmungen erstmals flichende-
ckend zur Anwendung. Dabei sind die verschiedensten konkreten Frage-
stellungen, insbesondere zur Notwendigkeit und Ausgestaltung der
Sanierungsmassnahmen, aufgetreten, welche in revidierten Merkblittern
der Aufsichtsbeh6rden und anderen Publikationen beantwortet wurden.!

! Vgl. z.B. EricH PETER, Unterdeckung und Sanierung — Rechte und Pflichten der
Vorsorgeeinrichtung, Aktuelle Juristische Praxis AJP/PJA 7 (2009) 783 ff.
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Auf die Frage des zulissigen Risikos der Anlagestrategie in der Unter-
deckung wird weder in den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben noch in der Fachliteratur eingegangen. Auch in der Praxis werden
Sanierungskonzepte i.d.R. ohne explizite Berticksichtigung der Anlage-
risiken prasentiert. Typischerweise werden ausschliesslich die erwartete
Rendite der giiltigen Anlagestrategie explizit berticksichtigt und die mog-
licherweise notwendigen Sanierungsmassnahmen in der Unterdeckung
bestimmt. Auf das Anlagerisiko und das damit verbundene Sanierungs-
risiko wird zwar hingewiesen, es ist aber eher eine zu akzeptierende Rea-
litit als eine wichtige Determinante des Sanierungskonzeptes.

Risikomanagement ist eine zentrale Fithrungsaufgabe des obersten
Organs einer Vorsorgeeinrichtung, was selbstverstindlich nicht nur in ei-
ner Unterdeckung gilt. Jedoch gilt es, in der Unterdeckung den Fiih-
rungsrhythmus zu erhohen und konkrete, auch vorausschauende (be-
dingte) Massnahmen zu ergreifen. So muss sich das oberste Organ z.B.
bei einem Deckungsgrad von 130% in den meisten Fillen noch nicht
zwingend mit konkreten Massnahmen bei einer moglichen Unterdeckung
auseinandersetzen. Hingegen sind bei einem Deckungsgrad von 95% ne-
ben den moglicherweise sofort zu ergreifenden Massnahmen auch Uber-
legungen angezeigt, wie auf ein weiteres Absinken des Deckungsgrades
reagiert werden konnte und welche Konsequenzen sich flir die Vorsor-
geeinrichtung und die Destinatire ergeben wiirden.

Das Anlagerisiko ist in den meisten Fillen die Hauptursache fiir die
bestehenden hohen und plétzlich aufgetretenen Unterdeckungen derVor-
sorgeeinrichtungen per Ende 2008. Die Konzepte zur Bewiltigung der
Deckungsliicke miissen deshalb neben den Sanierungsmoglichkeiten auch
das Anlagerisiko als zentrale Entscheidgrosse berticksichtigen. Eine inte-
grierte Betrachtung der méglichen Massnahmen auf der Beitragsseite, der
Leistungsseite und der Anlageseite ist notwendig. Mit diesem Aufsatz ver-
suchen wir, einen Beitrag zu dieser Diskussion zu leisten. Wir konzen-
trieren uns dabei primir auf die 6konomische Perspektive und verzich-
ten auf ausfuihrliche juristische Abhandlungen.

2.  Determinanten der Anlagestrategie
Die Kriterien, welche bei der Festlegung der Anlagestrategie einer

Vorsorgeeinrichtung herangezogen werden miissen, sind unabhingig vom
Vorhandensein einer Unterdeckung. Es handelt sich dabei um Uberle-
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gungen zur Risikofihigkeit, zur Sollrendite und zur Liquiditit. Wie wir
nachfolgend erliutern werden, nimmt die Bedeutung aller drei Kriterien
mit einer Unterdeckung zu. Zudem treten in der Regel Zielkonflikte auf.
Insbesondere die Kriterien Sollrendite und Risikofihigkeit kdnnen oft
nicht gleichzeitig erfiillt werden. Selbstverstindlich sollte eine Anlagestra-
tegie auch optimal diversifiziert sein. Diesen wichtigen Grundsatz der Di-
versifikation greifen wir jedoch in diesem Aufsatz nicht weiter auf, da
eine optimale Diversifikation unabhingig von der finanziellen Situation
einer Vorsorgeeinrichtung gewihrleistet sein sollte. Da spezifische Anla-
gerisiken das Gesamtrisikobudget zusitzlich belasten, miissen Vorsorge-
einrichtungen jedoch bei Unterdeckungen die Implementierung ihrer
Anlagestrategie besonders sorgfiltig gestalten.

2.1  Risikofdhigkeit

Das Risiko der Anlagestrategie muss auf die Risikofihigkeit der Vor-
sorgeeinrichtung und die Risikobereitschaft der Risikotriger abgestimmt
sein.? Diese und dhnliche Formulierungen sind weitverbreitet und akzep-
tiert. Die Kernfrage ist jedoch, was unter der Risikofihigkeit konkret zu
verstehen ist. Welche Eigenschaften einer Vorsorgeeinrichtung beeinflus-
sen deren Risikofihigkeit, und welche Einflusstaktoren fithren zu einer
veranderten Risikofihigkeit im Zeitablauf?

2.1.1 Risikofihigkeit und finanzielle Situation

Die Risikofihigkeit beschreibt die Fihigkeit der Vorsorgeeinrichtung,
die aufgrund eines verinderten 6konomischen Umfeldes eingetretenen
Verinderungen der finanziellen Situation entweder mit eigenen Mitteln
(finanzielle Risikofihigkeit) oder durch Anpassungen von Beitrigen und
Leistungen (strukturelle Risikofihigkeit) zu tragen. Um die Risikofihig-
keit zu erfassen, wird eine Kennzahl benétigt, anhand derer die finanzi-
elle Situation gemessen werden kann.

2 Selbstverstindlich muss die Risikofihigkeit nicht nur Anlagerisiken, sondern auch simt-
liche anderen Risiken wie z.B. versicherungstechnische Risiken, operative Risiken oder Ri-
siken beim Arbeitgeber abdecken. Wir konzentrieren uns jedoch im Folgenden auf die Anla-
gerisiken, d.h. simtliche Verinderungen im 6konomischen Umfeld, welche die Bewertung
der Vermdgensanlagen beeinflussen (z.B. Aktienrisiken, Zinsinderungsrisiken usw.).
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Der Deckungsgrad als Verhiltnis zwischen dem vorhandenen Netto-
vermogen und dem notwendigen Vorsorgekapital ist eine naheliegende
Kennzahl fiir die finanzielle Situation einer Vorsorgeeinrichtung. Die
Verwendung von Marktpreisen resp. die marktnahe Bewertung der Ver-
mogensanlagen ist weitgehend akzeptiert. Es konnen zwar Marktverwer-
fungen und Bewertungsprobleme auftreten, eine praktikable Alternative
zur Marktbewertung existiert jedoch nicht. Bei der Frage der Art und
Weise der Bewertung derVorsorgeverpflichtungen gehen die Meinungen
in der Vorsorgewelt allerdings stark auseinander. Da die Bewertungsme-
thode derVorsorgekapitalien eine zentrale Rolle bei der Beurteilung der
finanziellen Situation einer Vorsorgeeinrichtung spielt, werden wir die-
sen Aspekt im Detail erldutern.

2.1.2 Wann sind die Vorsorgeverpflichtungen gedeckt?

Das BVG basiert auf drei wesentlichen Grundsitzen3. Im ersten Grund-
satz wird festgelegt, dass sich das Gesetz nur auf den obligatorischen Teil
der beruflichen Vorsorge bezieht. Im zweiten Grundsatz werden der
Versicherungsgedanke und die individuelle Aquivalenz von Leistung und
Gegenleistung hervorgehoben. Der dritte Grundsatz bezieht sich auf die
Finanzierung der Altersleistungen im Deckungskapitalverfahren*>.

Der Begrift des Deckungskapitalverfahrens ist im Gesetzestext nicht
explizit erwihnt. In Art. 69 Abs. 1 BVG wird jedoch festgehalten, dass fiir
die Sicherung des finanziellen Gleichgewichts nur der vorhandene Be-
stand an Versicherten und Rentnern beriicksichtigt werden darf (Grund-
satz der Bilanzierung in geschlossener Kasse). Es darf somit von keiner
Erneuerung des Bestandes ausgegangen werden. In der Botschaft zum
BVG wird primir die Liquidationsgefahr einer Vorsorgeeinrichtung als
Begriindung fuir die Notwendigkeit des Deckungskapitalverfahrens an-
geflihrt. Das bei einer Liquidation bendtigte Kapital entspricht einem

3 Vgl. Botschaft zum BVG vom 19.12.1975 (BBl 1976 1 159¢%).

4 Ausgenommen sind die 6ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen mit Staatsgaran-
tie. Wir befassen uns in diesem Aufsatz nicht mit diesen teilweise im Umlageverfahren (Misch-
finanzierung) finanzierten Vorsorgeeinrichtungen. Die nachfolgenden Uberlegungen kénnen
jedoch sinngemiss auf den mit Deckungskapital finanzierten Teil (Zieldeckungsgrad) einer
Mischfinanzierung tibertragen werden.

> Die im Rentenwertumlageverfahren finanzierten Risikoleistungen besprechen wir in
diesem Aufsatz nicht. Bei einer umfassenden Risikoanalyse sind jedoch die versicherungs-
technischen Risiken und der Risikoprozess zu berticksichtigen.
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Spezialfall der Bilanzierung in geschlossener Kasse, da implizit von einem
sofortigen Austritt samtlicher aktiver Versicherter ausgegangen wird.

Die Vorsorgeverpflichtungen miissen so bewertet werden, dass bei
einem Deckungsgrad von 100% das vorhandene Nettovermogen ausrei-
chend ist, um die bestehenden Verpflichtungen zu decken. Wir werden
im Folgenden diese Problemstellung fiir die R entenverpflichtungen und
die Verpflichtungen gegentiber den aktiven Versicherten separat disku-
tieren.

Wenn wir eine geschlossene Rentnerkasse betrachten, dann bestehen
keine aktivenVersicherten, und folglich spielen Austrittsraten keine Rolle.
Im Rahmen einer prospektiv dynamischen Bilanzierung® miissen keine
zukiinftigen Beitrige berticksichtigt werden. Das prospektiv dynamische
Vorsorgekapital entspricht dem Barwert der Leistungen und der mit der
Leistungserbringung verbundenen Vermogensverwaltungs- und Admini-
strationskosten. Die Projektion der erwarteten Rentenzahlungen (inkl.
Anwartschaften) sollte auf einer bestmdglichen Schitzung (Best Estimate)
basieren, und die Bewertung der erwarteten Cashflows sollte auf einer ri-
sikogerechten Basis erfolgen. Sind diese beiden Bedingungen erfiillt, dann
entspricht das resultierende Vorsorgekapital dem fiir eine risikominimale
Finanzierung der Rentenleistungen notwendigen Vorsorgevermogen.”

Bei den aktiven Versicherten ist die Bewertung unter der Annahme
eines sofortigen Austritts simtlicher Versicherten am einfachsten. In die-
ser Situation entspricht das notwendige Vorsorgekapital der Summe der
individuellen Austrittsleistungen. Zusitzliches Vorsorgekapital ist flir
Leistungen bereitzustellen, welche vor dem Bewertungszeitpunkt erwor-
ben wurden, im Moment jedoch noch nicht bekannt sind.8 Wird fiir die
Bewertung von einer geschlossenen Kasse mit bestmoglich geschitzten
Austrittsraten ausgegangen, dann wird das notwendige Vorsorgekapital
prospektiv dynamisch bewertet. Dazu muss das Produktionsziel der Vor-

¢ Bei einer prospektiv dynamischen Bilanzierung entspricht das Vorsorgekapital der Dif-
ferenz zwischen dem Barwert der Leistungen und dem Barwert der Beitrige. Bei der Bilan-
zierung in geschlossener Kasse werden dabei keine Neueintritte berticksichtigt.

7 In Abhingigkeit von der Bestandesgrosse ist zusitzliches Vorsorgekapital zur Deckung
der versicherungstechnischen Risiken oder der Bestandesrisiken notwendig. Aufgrund der
bestehenden Modellrisiken kann zudem tiber die Berticksichtigung einer zusitzlichen Marge
diskutiert werden.

8 Dazu zihlen z.B. die sogenannten IBNR (Incurred but not Reported), welche insbeson-
dere bei der Invalidititsversicherung auftreten. Es handelt sich dabei um vor dem Bewertungs-
zeitpunkt eingetretene Invalidititsfille, welche derVorsorgeeinrichtung bis zum Bewertungs-
zeitpunkt noch nicht gemeldet wurden.
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sorgeeinrichtung bekannt sein, d.h. das Leistungsziel und dessen Finan-
zierung. Viele Elemente des Produktionsziels sind reglementarisch fest-
gehalten. Fiir die Verzinsung der Altersguthaben wie auch fiir die Hohe
der zukiinftigen Rentenumwandlungssitze im Beitragsprimat missen
i.d.R. zusitzliche Vorgaben gemacht werden. Des Weiteren miissen An-
nahmen beziiglich des 6konomischen Umfelds (z.B. erwartete Inflation),
der Lohnentwicklung (erwartete R eallohnerhéhungen, karrierebedingte
Lohnerh6hungen, Inflationsausgleich usw.) und des Verhaltens der Versi-
cherten bei der Pensionierung (Frithpensionierung, Kapitalbezugsquote
usw.) getroffen werden. Auf der Basis dieser Annahmen konnen die er-
warteten zukiinftigen Cashflows und deren Risiken in der geschlossenen
Kasse bestimmt werden. Der risikogerechte Barwert dieser Cashflows ent-
spricht dem notwendigen Vorsorgekapital.

Eine risikogerechte Bewertung zukiinftiger Cashflows entspricht einer
marktnahen Bewertung. Es wird ein sogenanntes Replikationsportfolio
bestimmt, welches dieselben Cashflows wie diejenigen der Vorsorgeein-
richtung aufweist. Der Marktpreis des Replikationsportfolios entspricht
der marktnahen resp. risikogerechten Bewertung derVerpflichtungen. Exis-
tieren keine gehandelten Wertpapiere, aus denen das Replikationsportfo-
lio gebildet werden kann, dann miissen zur Bewertung der zukiinftigen
Cashflows finanzokonomische Modelle herangezogen werden. Bei einem
Rentnerbestand mit fixen Rentenzahlungen setzt sich das Replikations-
portfolio z.B. aus langfristigen Bundesobligationen zusammen. Fiir eine
marktnahe Bewertung konnen auch die erwarteten R entenzahlungen mit
den Kassazinssitzen® der Bundesobligationen diskontiert werden.

2.1.3 Okonomischer Deckungsgrad und finanzielle Risikofihigkeit

Das Verhiltnis zwischen dem Netto-Vorsorgevermogen und dem ri-
sikogerecht bestimmten prospektiv dynamischen Vorsorgekapital wird
auch als 6konomischer Deckungsgrad bezeichnet. Der 6konomische De-
ckungsgrad ist ein zentrales Fiihrungsinstrument. Er widerspiegelt sowohl
beziiglich seines Niveaus wie auch beziiglich seiner Verinderungen im

? Bei Kassazinssitzen (Spotrates; Zero-Kupon-Renditen) handelt es sich um den Zinssatz
fiir einen vorgegebenen Zeithorizont. Diese miissen mittels Schitzverfahren aus den Markt-
preisen der vorhandenen Bundesobligationen geschitzt werden. Die Schweizerische Natio-
nalbank publiziert diese Kassazinssitze auf tiglicher Basis.
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Zeitablauf die Deckungssituation und damit die Sicherheit der Erbrin-
gung der zukiinftigen Leistungen in der geschlossenen Kasse.

Liegt der 6konomische Deckungsgrad bei 100%, dann kénnen die auf
der Basis des Leistungsziels und dessen Finanzierung (Produktionsziel)
festgelegten zukinftigen Cashflows in der geschlossenen Kasse risiko-
minimal finanziert werden. Liegt der 6konomische Deckungsgrad tiber
100%, dann ist Risikokapital (Eigenkapital) vorhanden. Mit diesem Risi-
kokapital konnen die Anlagerisiken, aber auch simtliche anderen Risiken
der Vorsorgeeinrichtung getragen werden. Solange der konomische De-
ckungsgrad nicht unter 100% sinkt, ist die Sicherheit der Erfiillung der
Vorsorgezwecke (auf der Basis des Produktionsziels) nicht gefihrdet. Der
Ookonomische Deckungsgrad ist also die zentrale Kennzahl fuir die Be-
stimmung der finanziellen Risikofihigkeit.

2.1.4 Strukturelle Risikofihigkeit

Das Leistungsziel und dessen Finanzierung (Produktionsziel) sollten
grundsitzlich langfristig ausgerichtet sein. Bei einer Verschlechterung der
anhand des 6konomischen Deckungsgrades gemessenen Deckungssitua-
tion konnen kurz- und lingerfristige Anpassungen vorgenommen wer-
den. Insbesondere bei einer durch tiefe oder negative Anlageertrige aus-
gelostenVerschlechterung der Deckungssituation stellt sich immer wieder
die Frage, ob die beobachtete Entwicklung einen temporiren Charakter
hat oder ob es sich um eine permanente Verinderung der Bewertung ein-
zelner Wertpapiere oder ganzer Anlageklassen handelt. Die Unsicherheit,
ob eine beobachtete Marktentwicklung eher einen voriibergehenden
Charakter hat (z.B. eine Marktiibertreibung) oder auf fundamental be-
griindbaren Anderungen der Erwartungen (z.B. Gewinnerwartungen bei
Aktien) basiert, ist jedoch eine inhirente Eigenschaft des Anlagerisikos.

Es liegt in der Fiihrungsverantwortung des obersten Organs, bei einer
Verschlechterung des 6konomischen Deckungsgrades einen sinnvollen
Mix aus langerfristigen Anpassungen des Produktionsziels und kurzfris-
tigen Massnahmen zu finden. Eine Anpassung der R entenumwandlungs-
sitze oder der Verzicht auf eine von der Vorsorgeeinrichtung finanzierte
AHV- Uberbriickungsrente sind eher langfristige Massnahmen und fiih-
ren zu einer Anpassung des Produktionsziels. Eine Nullverzinsung der Al-
tersguthaben oder die Erhebung von Sanierungsbeitrigen sind eher kurz-
fristiger Natur und stellen eine voriibergehende Abweichung vom
Produktionsziel dar. Bei den langfristigen Massnahmen handelt es sich
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1.d.R.nicht um eigentliche Sanierungsmassnahmen, wie sie in Art. 65d—e
BVG aufgezihlt werden. Bei den kurzfristigen Massnahmen kann es sich
um Sanierungsmassnahmen i.e.S. handeln. Es gibt jedoch auch kurzfri-
stige Massnahmen, wie z.B. die Nullverzinsung im Uberobligatorium, die
nicht als Sanierungsmassnahme im Sinne des Gesetzgebers zu qualifizie-
ren sind. Zusitzlich gilt es zu beachten, dass die gesetzlichen Sanierungs-
massnahmen nur beiVorliegen einer Unterdeckung gemiss Art. 44 BVV
2 ergriffen werden diirfen. Die Sanierungsmassnahmen sind deshalb auf
die Zeitperiode der Unterdeckung beschrinkt und konnen folglich nicht
langfristiger Natur sein. Auf die Problematik, dass der Deckungsgrad ge-
miss Art. 44 BVV 2 in der Praxis nicht mit dem 6konomischen Deckungs-
grad iibereinstimmt, gehen wir in Abschnitt 2.1.7 dieses Aufsatzes ein.

Die Moglichkeiten einer Vorsorgeeinrichtung, bei einer Verschlechte-
rung des okonomischen Deckungsgrades Massnahmen zu ergreifen, be-
zeichnen wir als die strukturelle Risikofihigkeit. Sie hingt wesentlich vom
Anteil des Vorsorgekapitals der Rentner am gesamten Vorsorgekapital ab.
Dies hingt damit zusammen, dass bei den Rentnern 1.d.R. im heutigen
rechtlichen Umfeld keine wirkungsvollen Massnahmen maoglich sind.Auch
der Anteil der tiberobligatorischen Leistungen hat einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Moglichkeiten, wirksame Massnahmen zu ergreifen.

Die Vorsorgeeinrichtungen haben somit die Moglichkeit, die mit der
Leistungserbringung verbundenen Risiken (z.B. Anlagerisiken) nicht nur
mit vorhandenem Risikokapital (finanzielle Risikofihigkeit) abzufangen,
sondern es konnen im Rahmen der strukturellen Risikofihigkeit zusitz-
liche Massnahmen beschlossen werden. Diese zusitzlichen Massnahmen
belasten die Risikotriger der Vorsorgeeinrichtung. Risikotriger sind die
Arbeitgeber, die Arbeitnehmer und die Rentner, wobei die Allokation
der Risiken innerhalb dieser Gruppe der Risikotriger durch gesetzliche
Regelungen eingeschrinkt wird. Fiir die Beurteilung der gesamten Ri-
sikofihigkeit einerVorsorgeeinrichtung miissen sowohl die finanzielle wie
auch die strukturelle Risikofdhigkeit beachtet werden.

2.1.5 Dynamische Anlagestrategien und Belastung der Risikotriger

Der 6konomische Deckungsgrad verindert sich aufgrund der beste-
henden Risiken (Anlagerisiken, Zinsinderungsrisiken, Bestandesrisiken,
versicherungstechnische Risiken usw.) laufend. Die Risiken konnen ent-
weder mit vorhandenem Risikokapital (finanzielle Risikofihigkeit) oder
durch Anpassungen des Produktionsziels und/oder kurzfristige Massnah-
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men (strukturelle Risikofihigkeit) aufgefangen werden. Verschlechtert
sich der 6konomische Deckungsgrad bei unverinderten Risiken, dann
tithrt dies automatisch zu einem hoheren Bedarf an struktureller Risiko-
tihigkeit, resp. die Risikotriger werden potenziell stirker belastet. Der
vergleichbare Effekt tritt bei einer Unternehmung mit abnehmendem
Eigenkapital auf, bei der die potenzielle Belastung der Fremdkapitalge-
ber (Ausfallrisiko) resp. der anderen Stakeholder steigt.

Wollen oder kénnen die Risikotriger die bei einer Verschlechterung
des 6konomischen Deckungsgrades resultierende potenziell hohere Be-
lastung nicht tragen, dann miissen die Risiken reduziert werden. In Be-
zug auf das Anlagerisiko bedeutet dies, dass der Anteil der risikobehat-
teten Anlagen wie z.B. der Aktien reduziert wird. Eine Anlagestrategie,
bei welcher der Anteil der risikobehafteten Anlagen regelgebunden in
Abhingigkeit des 6konomischen Deckungsgrades verindert wird, kann
als dynamische Anlagestrategie bezeichnet werden.

Mit einer Reduktion des Anlagerisikos sinkt die erwartete Anlageren-
dite. Bei unverindertem Produktionsziel steigen damit die erwarteten
Kosten der Beitragszahler. Liefert der dritte Beitragszahler (Anlageren-
dite) einen geringeren erwarteten Beitrag, dann miissen die beiden an-
deren Beitragszahler (Arbeitnehmer und Arbeitgeber) entsprechend ho-
here erwartete Beitrige ausrichten. Daftir nimmt das Risiko héherer
potenzieller Belastungen der Risikotriger ab.

Eine dynamische Anlagestrategie ist prozyklisch, d.h., bei fallenden
Anlagemirkten wird verkauft, und bei steigenden Anlagemirkten wird
gekauft. Es handelt sich dabei um eine Absicherungsstrategie, die finanz-
technisch als Replikation einer Put Option charakterisiert werden kann.
Da bei einer dynamischen Anlagestrategie stets zu tieferen Kursen ver-
kauft werden muss und zu héheren Kursen wieder gekauft wird, entste-
hen zwangsliufig Absicherungskosten. Diese entsprechen im Erwartungs-
wert der Pramie einer entsprechenden Versicherung (Put Option). Mit
einer dynamischen Anlagestrategie versichern sich die Risikotriger ge-
gen hohe zukiinftige Belastungen, daftir miissen sie jedoch hohere durch-
schnittliche Beitrige bezahlen.

Solange die Risikotriger sowohl die Fihigkeit wie auch die Bereit-
schaft aufweisen, die bei einem sinkenden 6konomischen Deckungsgrad
potenziell hoheren Belastungen zu tragen, dringt sich eine dynamische
Anlagestrategie nicht auf. Ist dies nicht der Fall oder bestehen gesetzliche
Schranken, dann ist eine dynamische Anlagestrategie eine mogliche Vari-
ante der Absicherung.
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2.1.6 Fortgeflihrte Vorsorgeeinrichtung

Wir haben argumentiert, dass die Beurteilung der Deckungssituation
einer Vorsorgeeinrichtung auf der Basis des 6konomischen Deckungs-
grades erfolgen sollte. Der 6konomische Deckungsgrad entspricht dabei
dem risikogerechten Barwert der zukiinftigen Beitrige und Leistungen,
wie er aus einer prospektiv dynamischen Bewertung in der geschlossenen
Kasse hervorgeht. Die meisten Vorsorgeeinrichtungen sind jedoch nicht
geschlossen. Es stellt sich deshalb die Frage, inwieweit der auf der Basis
einer geschlossenen Kasse berechnete 6konomische Deckungsgrad fiir
die Beurteilung der finanziellen Situation einer fortgefithrten Kasse rele-
vant ist.

In der fortgefiihrten Kasse treten jedes Jahr neue Versicherte in die
Vorsorgeeinrichtung ein. Mit diesen Eintritten sind Freizligigkeitseinla-
gen verbunden, und es wird neues 6konomisches Vorsorgekapital gebil-
det. Dies hat folgende Konsequenzen:

— Erstens entsprechen die von einem neuen Mitarbeiter einbezahlten
Freiziigigkeitseinlagen oft nicht dem entsprechenden 6konomischen
Deckungskapital. Tritt z.B. ein 50-jahriger Versicherter in die Kasse
ein, dann ist aufgrund der typischerweise (6konomisch) zu hohen Ren-
tenumwandlungssitze das 6konomische Vorsorgekapital hoher als die
Freizligigkeitseinlagen. Mit der Erneuerung des Bestandes konnen so-
mit laufend 6konomische Verluste entstehen.

— Liegt zweitens der 6konomische Deckungsgrad der neu eintretenden
Mitarbeiter (Verhiltnis zwischen den Freiziigigkeitseinlagen und dem
neu gebildeten 6konomischen Vorsorgekapital) iiber demjenigen des
bestehenden Kollektivs, dann fiihrt die Erneuerung des Bestandes zu
einer Verbesserung des 6konomischen Deckungsgrades. Damit tiber-
nehmen die neuen Versicherten einen Teil der bestehenden Skono-
mischen Deckungsliicke.

— Dirittens handelt es sich bei den neuen Versicherten um zusitzliche
Risikotriger, die bei der Beurteilung der strukturellen Risikofihigkeit
berticksichtigt werden sollten.

Aufgrund dieser Effekte in der fortgefithrten Kasse sollte flir die Ana-
lyse der Risikofihigkeit auch eine Simulation des 6konomischen De-
ckungsgrades in der fortgefithrten Kasse durchgefithrt werden. Dabei
konnen sich auch unterschiedliche Szenarien beziiglich der Bestandes-
entwicklung aufdringen. Die Analyse der strukturellen Risikofihigkeit
resp. der Wirkungsweise von (Sanierungs-)Massnahmen sollte auf jeden
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Fall auf der Basis der Simulation des 6konomischen Deckungsgrades und
des Deckungsgrades gemiss Art. 44 BVV 2 erfolgen.

2.1.7 Bilanzierung gemiss Art. 44 BVV 2 in der Praxis

Die in der Praxis von den Vorsorgeeinrichtungen ausgewiesenen
Deckungsgrade gemiss Art. 44 BVV 2 entsprechen i.d.R. einem tech-
nischen Deckungsgrad. Die Bezeichnung «technisch» wurde in Anleh-
nung an den Begriff der versicherungstechnischen Bilanz gewihlt, aus der
jeweils die entsprechenden technischenVorsorgekapitalien und Riickstel-
lungen entnommen werden.

Waihrend die Bewertung der Vermogensanlagen beim 6konomischen
wie auch beim technischen Deckungsgrad identisch ist, unterscheidet sich
die Bewertung der Verpflichtungen grundlegend. Die Bilanzierungsme-
thoden unterscheiden sich sowohl beziiglich der Bewertung der erwar-
teten Verpflichtungen wie auch beziiglich der Art und Weise der Bewer-
tung von Risiken. Wir gehen hier auf die wichtigsten Unterschiede ein.

In der 6konomischen Betrachtung sind simtliche erwarteten Vorsor-
geverpflichtungen auf der Basis einer bestmdglichen Schitzung relevant.
Wird mit einer Zunahme der Lebenserwartung gerechnet, dann ist diese
Zunahme bei der Schitzung der zukiinftigen Rentenzahlungen zu be-
riicksichtigen. Muss damit gerechnet werden, dass Vorsorgefille, die vor
dem Bewertungszeitpunkt eingetreten sind, bis zum Bewertungszeitpunkt
noch nicht gemeldet wurden (IBNR), dann ist aus 6konomischer Per-
spektive eine angemessene Riickstellung zu bilden. In der technischen
Bilanzierung werden diese beiden Elemente i.d.R. nicht berticksichtigt.

In der technischen Bilanzierung sind Risikortickstellungen erlaubt, so
z.B. die Riickstellung flir Schwankungen im Risikoverlauf bei aktiven
Versicherten (Tod und Invaliditit) und Rentnerbestinden. Diese Risiken
miissen bei der 6konomischen Sicht durch Risikokapital gedeckt sein und
sind nicht Teil des Vorsorgekapitals, da die Verpflichtungen auf der Basis
einer marktnahen Bewertung im 6konomischen Vorsorgekapital enthal-
ten sind. Das Risikokapital entspricht der Difterenz zwischen dem Netto-
Vorsorgevermdgen und dem dkonomischen Vorsorgekapital.

Der wohl bedeutendste Unterschied zwischen der technischen und
der 6konomischen Bilanzierung besteht in Bezug auf den zur Berech-
nung der Barwerte verwendeten Diskontsatz. Bei der technischen Bewer-
tung entspricht der Diskontsatz einem fixen technischen Zinssatz. Bei der
okonomischen Bewertung steht die marktnahe Bewertung im Vorder-
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grund, und es konnen implizite Diskontsitze bestimmt werden. Werden
finanzokonomische Bewertungsmodelle wie das Barwertmodell ange-
wendet, dann miissen die verwendeten Diskontsitze explizit vorgegeben
werden. Diese sind marktabhingig und verindern sich deshalb stindig.
Fiir die Bewertung eines Rentnerbestandes sind z.B. die erwarteten Cash-
flows mit den periodengerechten Kassazinssitzen der Bundesobligationen
zu diskontieren.!? Vereinfachungen wie die Verwendung eines Durch-
schnittszinssatzes fiir simtliche Laufzeiten sind moglich, sofern dadurch
die Realitit nicht systematisch verzerrt wird.

Der technische Zinssatz orientiert sich an der erwarteten Rendite der
Vermogensanlagen einer Vorsorgeeinrichtung. Dadurch entsteht eine di-
rekte Beziehung zwischen der erwarteten Rendite der Anlagestrategie,
der angemessenen Hohe des technischen Zinssatzes und der Hohe des
technischen Vorsorgekapitals. Aus 6konomischer Sicht orientiert sich die
Bewertung derVerpflichtungen an deren Eigenschaften. Sowohl die Hohe
der erwarteten Verpflichtungen wie auch die Risiken derVerpflichtungen
beeinflussen deren Bewertung.'!

In der technischen Betrachtung wird jeweils argumentiert, dass die
nicht durch vorhandenes Vermogen oder zukiinftige Beitrige gedeckten
Leistungen durch Vermogensertrige zu finanzieren sind. Dies gilt z.B. fiir
die Kosten der Zunahme der Lebenserwartung. Faktisch werden mit die-
ser Vorgehensweise unsichere zukiinftige Anlageertrige aktiviert. Aus
okonomischer Sicht ist eine Aktivierung unsicherer Anlageertrige oder
erwarteter Risikopramien ausgeschlossen.

2.2 Sollrendite

Die Sollrendite entspricht der fir die Finanzierung der Leistungen
notwendigen Anlagerendite einerVorsorgeeinrichtung und beinhaltet da-
mit die Anforderungen an die Anlagerendite als dritten Beitragszahler. In
der Praxis wird die Sollrendite i.d.R. entweder statisch oder dynamisch
berechnet.

10" Dies gilt unter der Annahme, dass die Cashflows fix sind, d.h., unter Beriicksichtigung
des Produktionsziels weder reduziert noch erhoht werden sollen resp. kénnen.

' Grundsitzlich sind Situationen vorstellbar, bei denen die Risiken der Verpflichtungen
von den Risiken der Anlagestrategie abhingen. Beispiele wiren eine regelgebundene Verzin-
sung der Altersguthaben in Abhingigkeit der zukiinftigen Anlagerendite oder Leistungsziele
mit Optionscharakter.
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2.2.1 Statische Sollrenditen

Bei der statischen Sollrendite handelt es sich im Beitragsprimat um ei-
nen mit dem jeweiligen Anteil des Vorsorgekapitals gewichteten Durch-
schnitt derVerzinsung der Altersguthaben und des technischen Zinssatzes.
Im Leistungsprimat kann direkt vom technischen Zinssatz ausgegangen
werden. Zusitzlich sind simtliche nicht durch Beitrige finanzierten
Leistungen und Kosten zu berticksichtigen. Beispielsweise wird fiir die
Kosten der Zunahme der Lebenserwartung ein Zuschlag von 0,5% fest-
gelegt, oder die Administrationskosten miissen mit einer zusitzlichen An-
lagerendite von 0,1% finanziert werden. Treten systematische technische
Pensionierungsverluste auf, dann wird ein entsprechender Zuschlag ge-
macht.

2.2.2 Dynamische Sollrenditen

Die dynamische Sollrendite ist diejenige Anlagerendite, welche zur Er-
reichung eines vorgegebenen Deckungsgradzieles iiber einen vorgege-
benen Zeithorizont notwendig ist. Oft wird auch die zur Stabilisierung
des aktuellen Deckungsgrades notwendige Anlagerendite als dynamische
Sollrendite bezeichnet. Als gleichgewichtige dynamische Sollrendite wird
diejenige Anlagerendite verstanden, die zu einer Stabilisierung eines hy-
pothetischen Deckungsgrades von 100% fiihrt.

Die dynamische Sollrendite zur Stabilisierung des Deckungsgrades
hingt vom Deckungsgrad und damit vom vorhandenen Vorsorgeverma-
gen in der Ausgangslage sowie von der Methodik und den Annahmen
der Bewertung der Verpflichtungen ab. Die dynamische Sollrendite zur
Stabilisierung eines technischen Deckungsgrades von 80% ist nicht die-
selbe wie diejenige zur Stabilisierung eines technischen Deckungsgrades
derselben Vorsorgeeinrichtung bei 120%. Bei positiven Netto-Cashflows
ist beispielsweise die dynamische Sollrendite fiir die Stabilisierung eines
technischen Deckungsgrades von 120% hoher als diejenige zur Stabili-
sierung eines technischen Deckungsgrades von 80%. Daraus kann nattir-
lich nicht gefolgert werden, dass fiir die Finanzierung der Leistungen bei
einem Deckungsgrad von 120% eine hohere Anlagerendite notwendig
ist als bei einem Deckungsgrad von 80%. Bei einem Deckungsgrad von
120% 1st 50% mehr Vorsorgevermogen vorhanden als bei einem De-
ckungsgrad von 80%. Wenn mehr Vermégen in der Kasse ist, braucht es
weniger Anlagerendite, als wenn weniger Vermdgen vorhanden ist, sofern
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die zukiinftigen Beitrige und Leistungen dieselben sind. Dieses Beispiel
zeigt, dass die dynamische Sollrendite in gewissen Fillen die tatsichlich
notwendige Anlagerendite nicht korrekt wiedergibt.

2.2.3 Sollrendite und 6konomischer Deckungsgrad

Das Konzept der Sollrendite kann am einfachsten verstanden werden,
wenn die betrachtete Vorsorgeeinrichtung gedanklich in eine geschlos-
sene Kasse («Altkasse») und in eine mit neuen Mitarbeitern alimentierte
Kasse («Neukasse») aufgeteilt wird. Zum Analysezeitpunkt existiert nur
die «Altkasse», in der «Neukasse» sind noch keine Mitarbeiter versichert.
Mit der Zeit nimmt der Bestand der aktivenVersicherten in der «Altkasse»
laufend ab, und derjenige in der «Neukasse» nimmt laufend zu. Konsoli-
diert entsprechen «Altkasse» und «Neukasse» der tatsichlich fortgefithrten
Vorsorgeeinrichtung.

Wird fiir die «Altkasse» der 6konomische Deckungsgrad bestimmt und
liegt dieser bei 100%, dann entspricht die notwendige Anlagerendite der
Rendite auf Verfall des Replikationsportfolios.'? Im einfachen Beispiel
eines geschlossenen Rentnerbestandes mit fixen Renten entspricht die
Sollrendite der Rendite auf Verfall des die Rentencashflows replizie-
renden Bondportfolios. Liegt der tatsichliche 6konomische Deckungs-
grad iiber oder unter 100%, dann entspricht die Sollrendite demjenigen
Diskontsatz, bei welchem der Barwert der erwarteten Cashflows dem vor-
handenenVermdgen entspricht. Im geschlossenen Bestand kann somit die
Sollrendite auf der Basis des vorhandenen Vermogens und der zukiinf-
tigen Cashflows eindeutig bestimmt werden. Der technische Zinssatz ist
nur dann relevant, wenn er implizit die zukiinftigen Beitrige und Leistungen
bestimmt. Dies z.B. beim Tarif und den Beitrigen im Leistungsprimat
oder den Rentenumwandlungssitzen im Beitragsprimat. In diesem Zu-
sammenhang spricht man auch vom Rechnungszinssatz. Der technische
Zinssatz als Bewertungszinssatz spielt fiir die Sollrendite im geschlossenen
Bestand keine Rolle.

Fiir die jedes Jahr neu eintretenden aktiven Versicherten im Bestand
der «Neukasse» konnen prinzipiell dieselben Uberlegungen angestellt
werden wie in der «Altkasse». Die neuen Versicherten zahlen ihre Freizii-
gigkeitseinlagen ein, was zur Bildung des erforderlichen 6konomischen

12 Streng genommen gilt dies nur fiir Reeplikationsportfolios mit fixen zukiinftigen Cash-
flows.
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Vorsorgekapitals fithrt. Wiederum kann derjenige Diskontsatz bestimmt
werden, bei welchem der Barwert der zukiinftigen Cashflows den einbe-
zahlten Freiziigigkeitseinlagen entspricht. Da diese Sollrendite nicht vom
durch vergangene Anlageverluste oder Anlagegewinne beeinflussten Vor-
sorgevermOgen abhingt, entspricht diese Sollrendite der dem Produkti-
onsziel zugrunde liegenden notwendigen Anlagerendite fiir die neu ein-
tretenden Versicherten.

In der fortgefiihrten Vorsorgeeinrichtung entspricht die Sollrendite
dem vermogensgewichteten Durchschnitt der Sollrenditen der beiden
Teilkassen «Altkasse» und «Neukasse». In den ersten zehn Jahren domi-
nierti.d.R. die Sollrendite der «Altkasse», sehr langfristig betrachtet ist die
Sollrendite der «INeukasse» relevant. Anders formuliert, wird die Sollren-
dite kurz- und mittelfristig primir von der aktuellen Deckungssituation
bestimmt, langfristig betrachtet dominiert die dem Produktionsziel
(Leistungsziel und dessen Finanzierung) zugrunde liegende (einkalku-
lierte) Anlagerendite.

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass eine 6konomische
Uber- oder Unterdeckung mit einer unter oder tiber dem risikolosen Ka-
pitalmarktzinssatz liegenden Sollrendite einhergeht.!? Sind das aktuelle
Nettovermogen und die zukiinftigen Cashflows bekannt, dann enthilt
die Sollrendite imVergleich zum 6konomischen Deckungsgrad keine zu-
sitzlichen Informationen.

2.2.4 Sollrendite und technischer Deckungsgrad

Da der technische Deckungsgrad weder auf einer bestmdoglichen Schit-
zung noch einer risikogerechten Bewertung der zukiinftigen Verpflich-
tungen basiert, kann er auch nicht als Basis flir die Bestimmung einer
Sollrendite herangezogen werden. Betrachten wir wiederum eine ge-
schlossene R entnerkasse und nehmen wir an, dass die Sollrendite zur Sta-
bilisierung eines Deckungsgrades von 100% tiber die nichsten flinf Jahre
bei 4% und das Zinsniveau bei 5% liegt. Ist es nun tatsichlich so, dass sich
mit einer um 2% iiber der Sollrendite liegenden Anlagerendite von 6%
in den ersten beiden Jahren die Deckungssituation der Rentnerkasse ver-
bessert hat? Die Antwort hiangt von der Zinsentwicklung ab. Ist das Zins-
niveau von 5% in der Ausgangslage auf 2% nach zwei Jahren gesunken,
dann hat sich die finanzielle Situation der Rentnerkasse trotz iiber der
Sollrendite liegender Anlagerendite massiv verschlechtert. Der technische

13 Diese Aussage gilt nur flir ein Replikationsportfolio mit fixen Cashflows.
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Deckungsgrad ist zwar gestiegen, der 6konomische Deckungsgrad hin-
gegen massiv gesunken. In der Ausgangslage besteht kein Risikozwang.
Aufgrund des tiber der technischen Sollrendite von 4% liegenden Zins-
niveaus von 5% liegt der 6konomische Deckungsgrad iiber 100%. Sinkt
das Zinsniveau bis in zwei Jahren auf 2%, dann besteht eine 6konomische
Deckungsliicke, und die Leistungen konnen nicht mehr garantiert wer-
den.

Die Verwendung einer statischen Sollrendite kann ebenso problema-
tisch sein. Bei einem geschlossenen Rentnerbestand entspricht diese dem
technischen Bewertungszinssatz plus zusitzlichen Komponenten fiir die
Kosten der Zunahme der Lebenserwartung und die Administrationskos-
ten. Diese statische Sollrendite stimmt nur zufilligerweise mit der auf der
Basis des vorhandenen Vermogens und der erwarteten Cashflows be-
stimmten tatsichlichen Sollrendite tiberein.

2.3 Liquiditit

Liquiditit im engeren Sinne, die Fihigkeit der Vorsorgeeinrichtung,
ithren ordentlichen Verpflichtungen fristgerecht nachzukommen, hat ei-
nen Einfluss auf die Liquidititsquote der Anlagestrategie. Je hoher die
Wahrscheinlichkeit einer Teil- oder Gesamtliquidation, desto mehr muss
die Liquiditit der Vermdgensanlagen gewihrleistet sein. Dies gilt grund-
sitzlich unabhingig vom Deckungsgrad.

Im weiteren Sinne spielt die Liquiditit im Zusammenhang mit der
Flexibilitit der Vermdgensallokation eine wichtige Rolle. Je hoher der
Anteil weniger liquider Anlagen im Portfolio derVorsorgeeinrichtung ist,
desto weniger flexibel konnen die Anlagerisiken gesteuert werden. Auch
beziiglich der optimalen Diversifikation kénnen sich nicht gewiinschte
Restriktionen ergeben. Die Flexibilitit zur R eduktion von Anlagerisiken
kann vor allem in einer Unterdeckung wichtig sein. Deshalb ist gerade
in der Unterdeckung und bei grosseren Rentnerbestinden eine hohere
Liquiditit der Vermogensanlagen erforderlich.

Gemiss Art. 65¢ Abs. 1a muss in einer Unterdeckung sichergestellt sein,
dass die Leistungen bei Filligkeit erbracht werden kénnen. Diese Bestim-
mung ist primir eine Anforderung an die Deckungssituation und nicht
an die Liquiditit. Ohne die Beriicksichtigung von Massnahmen ist es
1.d.R. ausgeschlossen, dass eine Vorsorgeeinrichtung in einer Unterde-
ckung ihre Leistungen mit Sicherheit erbringen kann. Der Gesetzesarti-
kel kann somit so interpretiert werden, dass die Sicherheit unter Bertick-
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sichtigung der gesetzlich erlaubten maximalen (Sanierungs-)Massnahmen
auch in einer Unterdeckung gewihrleistet werden muss. Ist eine Teil- oder
Gesamtliquidation absehbar, dann bestehen kaum wirksame Massnahmen
zur Verbesserung der Deckungssituation, und deshalb ist eine Unterde-
ckung zu vermeiden.

3.  Anlagestrategie und Unterdeckung

Grundsitzlich sind in einer Unterdeckung dieselben Uberlegungen
zur Risikofihigkeit und zu den angemessenen Anlagerisiken relevant wie
bei einer Uberdeckung. Im Unterschied zur Uberdeckung kénnen je-
doch in der Unterdeckung unmittelbar Sanierungsmassnahmen ergriften
werden. Besonders problematisch ist die Tatsache, dass sich die Zulassigkeit
von Sanierungsmassnahmen am Deckungsgrad gemiss Art. 44 BVV 2
orientiert, und dieser ist wie bereits erwahnt 1.d.R.. nicht mit einem oko-
nomischen Deckungsgrad vergleichbar und beurteilt daher die tatsich-
liche finanzielle Situation nicht korrekt. Daraus ergeben sich bei der Er-
stellung von Sanierungskonzepten und den Uberlegungen beziiglich
einer risikogerechten Anlagestrategie zusitzliche Herausforderungen.

3.1 Zuldssigkeit einer zeitlich begrenzten Unterdeckung

Mit der BVG-Revision per 1.]Januar 2005 wurden Sanierungsbestim-
mungen in die Gesetzgebung aufgenommen. In der Botschaft zur Ge-
setzesinderung'4 wurde argumentiert, dass die Forderung einer jederzei-
tigen Sicherheit gemiss geltendem Recht unrealistisch sei. Eine zeitlich
begrenzte Unterdeckung sollte deshalb erlaubt werden. Dies wiirde ins-
besondere verhindern, dass die Vorsorgeeinrichtungen ihre Aktienbestinde
zu Unzeiten verkaufen miissten. Dazu zwei Bemerkungen:

— Der Gesetzgeber war offensichtlich der Ansicht, dass ein Deckungs-
grad von 100% gemiss Art. 44 BVV 2 die jederzeitige Sicherheit ga-
rantieren wiirde. So wird in der Botschaft erliutert, dass das notwen-
dige Vorsorgekapital und die notwendigen Rdiickstellungen die
erworbenen Anspriiche derVersicherten und die laufenden Leistungen
der Rentner und Rentnerinnen garantieren wiirden. Bei einem De-

14 Vgl. Botschaft iiber Massnahmen zur Behebung von Unterdeckungen in der beruflichen
Vorsorge vom 19.9.2003 (BBI 2003 6399).
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ckungsgrad von 100% wird jedoch typischerweise eine Anlagerendite

zwischen 4% und 5% benotigt. Bei einem langfristigen Zinsniveau von

2,5% konnen Anlagerenditen in dieser Grossenordnung keineswegs

garantiert werden.

— Die Frage, ob es sich beim Zeitpunkt, zu dem Aktienbestinde verkauft
werden mussten, um eine Unzeit handelte, kann immer nur im Nach-
hinein beantwortet werden. EinVerkauf von Aktienbestinden im Friih-
jahr 2008 und Investitionen in langfristige Bundesobligationen wiren
sicherlich nicht zur Unzeit erfolgt. Dies im Gegensatz zu einem ent-
sprechendenVerkaufim Frithjahr 2009. Systematisches Risikomanage-
ment kann sich nicht mit der Frage auseinandersetzen, wann eine Un-
zeit zur Anpassung der Risiken besteht. Es ist hingegen darauf zu
achten, dass Wertpapiere nicht in Phasen von Marktturbulenzen mit
geringer Marktliquiditit verkauft werden missen.

Die angemessene Zeitperiode zur Behebung der Unterdeckung wurde
vom Bundesrat auf funf bis sieben Jahre festgelegt. Ausnahmsweise sollen
zehn Jahre moglich sein. Dabei wurde nicht davon ausgegangen, dass sich
die Phase einer «Unzeit», Aktienbestinde zu verkaufen, iiber flinf bis zehn
Jahre erstrecken konnte. Es wurde vielmehr erkannt, dass verhaltnismas-
sige Massnahmen zur Behebung der Unterdeckung ihre Wirkung nur
tiber einen lingeren Zeithorizont entfalten kdnnen. Eine Verlingerung
der Sanierungsfrist kann auch nur erwirkt werden, wenn bei einem Zeit-
horizont von sieben Jahren unverhiltnismassige Massnahmen ergriffen
werden miissten.

Der Gesetzgeber wollte eindeutig keine dauerhaften Unterdeckungen
zulassen. Es ist deshalb zwingend, dass der Gesetzgeber einen Zeitrahmen
vorgibt, innerhalb dessen das oberste Organ einen verbindlichen Zeit-
punkt festlegt, zu dem die Sanierung abgeschlossen sein muss.

3.2 Anforderungen an ein Massnahmenkonzept

Weist eineVorsorgeeinrichtung zum Bilanzstichtag eine Unterdeckung
gemiss Art. 44 BVV 2 aus, dann muss das oberste Organ ein Massnah-
menkonzept ausarbeiten. Wir gehen hier nur auf diejenigen Anforde-
rungen ein, die flir die Ausarbeitung der Anlagestrategie besonders rele-
vant sind.

Inwieweit das Massnahmenkonzept zu einer Behebung der Unterde-
ckung innerhalb der vorgegebenen Zeitperiode fithren muss, ist die wich-
tigste Fragestellung. In den uns bekannten Massnahmenkonzepten wer-
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den die notwendigen Massnahmen so festgelegt, dass der Deckungsgrad

gemiss Art. 44 BVV 2 unter Berticksichtigung der erwarteten Rendite der

Anlagestrategie einen Wert von 100% innerhalb der vorgegebenen Zeit-

periode erreicht. Diese Vorgehensweise fithrt zu folgenden Problemen:

— Erstens miissen mit einer riskanteren Anlagestrategie weniger ein-
schneidende Massnahmen getroffen werden als mit einer risikoarmen
Anlagestrategie. Dies hingt damit zusammen, dass die erwartete Ren-
dite der riskanteren Anlagestrategie hoher ist als diejenige der risiko-
armen Anlagestrategie. Dieser falsche Anreiz kann zu einer nicht ad-
dquaten, zu risikoreichen Anlagestrategie fiihren.

— Zweitens wird es nicht moglich sein, nachtriglich zu tiberpriifen, in-
wieweit die Massnahmen geeignet waren, den Deckungsgrad im Er-
wartungswert auf 100% zuriickzufiihren. Die meisten getroffenen An-
nahmen sind nicht per se richtig oder falsch — sie sind nur mehr oder
weniger plausibel. Im Nachhinein wird immer argumentiert werden
koénnen, dass die Annahmen ex ante zwar plausibel waren, die Reali-
tit sich jedoch anders entwickelt hat. Dies gilt natiirlich auch beziig-
lich der tatsichlichen Anlagerendite, die nur zufilligerweise mit dem
urspriinglichen Erwartungswert tibereinstimmt. Ist dann nach sieben
Jahren die Unterdeckung immer noch nicht behoben, dann wird die
ungeniigende Anlagerendite dafiir verantwortlich sein, und es wird ein
neues Massnahmenkonzept beschlossen, welches wiederum auf einer
erwarteten Sanierung basiert. Im Endeffekt kann die Vorsorgeeinrich-
tung beliebig lange in einer Unterdeckung verharren.

Die einzige Moglichkeit, eine solche Entwicklung zu verhindern (wenn
dies politisch gewollt wird), ist die verbindliche Vorgabe eines Zeithori-
zontes, innerhalb dessen die Sanierung zwingend abgeschlossen sein muss.
Wenn der Deckungsgrad wihrend der Sanierungsfrist per Bilanzstichtag
einmal Gber 100% liegt, ist die Sanierung abgeschlossen, und falls in Zu-
kunft wieder eine Unterdeckung auftritt,beginnt die Sanierungsfrist wie-
der von vorne.

3.3 Verhdltnismassigkeit

Es kann argumentiert werden, dass eine Planung der Massnahmen auf-
grund der bestehenden Risiken nicht méglich ist und damit ein Sanie-
rungserfolg innerhalb einer vorgegebenen Zeitperiode nie garantiert wer-
den kann. Dieser Argumentation kann nur gefolgt werden, wenn von
fixen, im Zeitablauf nicht verinderbaren Massnahmen ausgegangen wird.
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Um den Sanierungserfolg zu garantieren, miissen die Massnahmen lau-
fend der tatsichlichen Entwicklung des Deckungsgrades angepasst wer-
den. Da der verbleibende Sanierungshorizont mit jedem Jahr der Unter-
deckung abnimmt, kénnen drastische Massnahmen notwendig werden,
und die Grenze der Verhiltnismissigkeit ist schnell Giberschritten.

3.4 Anlagestrategie und Risikotriger in der Unterdeckung

Mit der Frage der maximal moglichen Massnahmen finden wir wie-
der zuriick zur strukturellen Risikofihigkeit und zu den Risikotrigern
in einer Unterdeckung. Die notwendigen Massnahmen zur garantierten
Sanierung innerhalb einer vorgegebenen Zeitperiode konnen auf der Ba-
sis einer bestimmten Anlagestrategie simuliert werden. So kann aufgezeigt
werden, welche Massnahmen in welcher Hohe mit einer bestimmten
Wabhrscheinlichkeit eintreten werden. Diese notwendigen Massnahmen
koénnen aufgrund gesetzlicher Vorgaben nicht durchsetzbar sein, und be-
ziiglich der freiwilligen Massnahmen kann die notwendige Bereitschaft
der Risikotriger fehlen.

Hat das oberste Organ keine Méglichkeit, die notwendigen Massnah-
men durchzusetzen, dann kann es den Erfolg der Sanierung innerhalb der
vorgegebenen Zeitspanne bei der gegebenen Anlagestrategie nicht garan-
tieren. Die einzige Handlungsmaoglichkeit besteht in der Reduktion der
Anlagerisiken. Im Extremfall muss das Risiko bis zur risikolosen Anlage-
strategie reduziert werden. Wiirde der Deckungsgrad gemiss Art. 44
BVV 2 auf der Basis des 6konomischen Bewertungskonzeptes bestimmt,
dann hitte auch eine massive Reduktion des Anlagerisikos keine gravie-
renden Konsequenzen. Der Deckungsgrad konnte mit verhiltnismissigen
Massnahmen und mit hoher Sicherheit auf 100% zurtickgefiihrt werden.

Wird jedoch der Deckungsgrad gemiss Art. 44 BVV 2 als technischer
Deckungsgrad berechnet, dann fiihrt eine risikolose Anlagestrategie zu
einem erwarteten Absinken des Deckungsgrades. Die zur Finanzierung
der Leistungen notwendige Anlagerendite liegt iiber dem risikolosen Zins-
satz. Bel einer rentnerlastigen Vorsorgeeinrichtung kann eine Situation
entstehen, in der die notwendigen Massnahmen selbst mit einer risiko-
minimalen Anlagestrategie nicht verhiltnismissig sind.

Besteht eine grosse Differenz zwischen dem Deckungsgrad gemiss
Art.44 BVV 2 und dem 6konomischen Deckungsgrad und weist die Vor-
sorgeeinrichtung eine geringe strukturelle Risikofihigkeit auf, dann kann
eine Situation entstehen, in welcher das oberste Organ den Erfolg der
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Sanierung unabhingig von der gewihlten Anlagestrategie nicht garantie-
ren kann.

3.5 Anlagerisiko als zentrales Element eines Massnahmenkonzeptes

Ein Massnahmenkonzept in der Unterdeckung muss unter Bertick-
sichtigung des Risikos der Anlagestrategie zu einem Sanierungserfolg in-
nerhalb einer vorgegebenen Zeitperiode fiihren. Dazu ist ein dynamisches
Konzept notwendig, bei dem die Massnahmen laufend an die Entwick-
lung des Deckungsgrades angepasst werden. Das Anlagerisiko ist ein zen-
traler Baustein eines solchen Konzeptes, und die notwendigen Massnah-
men sind darauf abzustimmen. Einschneidenden Massnahmen am Ende
der vorgegebenen Sanierungsperiode kann entgegengewirkt werden, wenn
zu Beginn der Unterdeckung umfangreichere Massnahmen ergriffen wer-
den, als zur erwarteten Sanierung notwendig wiren. Damit ist auch ge-
wihrleistet, dass die zum «Schadenszeitpunkt» versicherten Mitarbeiter
einen hoheren Anteil der Sanierungslast tragen. Wird hingegen zu Be-
ginn der Unterdeckung nur zaghaft saniert, dann besteht ein hoheres Ri-
siko, dass in der Zukunft eintretende Mitarbeiter starker belastet werden.

Da in einer Unterdeckung keine finanzielle Risikofihigkeit vorhan-
den ist, entscheidet alleine die strukturelle Risikofihigkeit iiber die ma-
ximal tolerierbaren Anlagerisiken. Je hoher das Anlagerisiko, desto ein-
schneidender sind die moglicherweise notwendigen Massnahmen, und
das oberste Organ muss beurteilen, inwieweit solche Massnahmen durch-
setzbar sind. Ohne eine klare und verbindliche zeitliche Vorgabe werden
die notwendigen Massnahmen laufend in die Zukunft verschoben, und
es findet eine unbefristete Abkehr vom Deckungskapitalverfahren statt.

4.  Zusammenfassung

Risikomanagement ist eine zentrale Fithrungsaufgabe des obersten
Organs einer Vorsorgeeinrichtung. Dazu sind klare Zielvorgaben und
Fithrungsinstrumente notwendig. Die Ziele miissen eindeutig, umsetzbar
und kontrollierbar sein. Die Risiken sind der Grund, weshalb Risikoma-
nagement notwendig ist. Sie diirfen nicht im «Disclaimer» eines Risiko-
managementkonzeptes wegdefiniert werden. Ein einheitliches und kon-
zeptionell widerspruchsfreies Bewertungskonzept ist die Voraussetzung
fiir ein effektives Risikomanagement.
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Die Anlagestrategie einer Vorsorgeeinrichtung muss primir auf die
Risikofihigkeit und die Risikobereitschaft der Risikotriger ausgerichtet
sein. Die Risikofihigkeit bestimmt das maximal zulissige Anlagerisiko.
Aufgrund der Risikobereitschaft dringt sich eventuell eine Strategie mit
weniger Risiken auf. Die Risiken kénnen entweder mit Eigenkapital der
Vorsorgeeinrichtung gedeckt werden (finanzielle Risikofihigkeit) oder
mit potenziellen Leistungsreduktionen oder Beitragserhohungen (struk-
turelle Risikofihigkeit). Das oberste Organ muss wissen, wann keine fi-
nanzielle Risikofihigkeit mehr vorhanden ist. Deshalb ist der Deckungs-
grad als entsprechende Kennzahl auf der Basis finanzékonomischer
Bewertungsmethoden zu bestimmen.

In einer Unterdeckung muss verbindlich festgelegt werden, bis zu wel-
chem Zeitpunkt die Unterdeckung behoben sein muss. Das maximale
Risiko der Anlagestrategie muss so festgelegt werden, dass die notwen-
digen Massnahmen zur Zielerreichung vom obersten Organ durchgesetzt
werden konnen.



