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Eine Lektion aus Fernost

Die Situation der Altersvorsorge in Japan ist ahnlich kritisch
wie die in der Schweiz. In Nippon werden inzwischen die Leistungen geklrzt.

DIEGO LIECHTI UND HANSRUEDI SCHERER

Das japanische Altersvorsorgesystem be-
findet sich seit einigen Jahren in einer
schwierigen Lage. Nach dem Aufschwung
der japanischen Wirtschaft in den 1970er-
und 1980er-Jahren folgte eine lange Phase
wirtschaftlicher Herausforderungen.

Was hat Japan getan?

Anlageseitig wurde die traditionell
konservative und auf japanische Anlagen
fokussierte Strategie angepasst. Der grosste
Pensionsfonds der Welt, der japanische
Government Pension Investment Fund
(GPIF), investiert seit 2015 im Durch-
schnitt 50 Prozent seines Vermdogens in
Aktien und 40 Prozent im Ausland. Dies
erhoht die Renditeerwartung des Fonds.
Allerdings handelt es sich um einen
Staatsfonds, dessen nun hoheres Risiko
letztlich wieder die japanische Gesell-
schaft tragt.

Wenn diese neue Anlagestrategie mit
denjenigen von Schweizer Pensionskas-
sen verglichen wird, dann haben die
Schweizer Pensionskassen, soweit dies fiir
sie moglich war, die wichtigste Verdnde-
rung schon vor vielen Jahren vollzogen.
Aufgrund der gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen ist es den meisten Schweizer
Pensionskassen jedoch wegen ihrer be-
grenzten Risikofdhigkeit unmoglich, eine
ebenso risikoreiche Strategie zu verfolgen,
wie es der GPIF neu tut.

Die schon viel ldnger als in der Schweiz
andauernde Anlagemisere zwang Japan
auf der Leistungsseite zu wesentlich wei-
ter reichenden Schritten, als dies in der
Schweiz heute legal umsetzbar wire. Die
japanischen Pensionskassen waren ge-

zwungen, ihre Leistungen inklusive lau-
fender Renten massiv zu reduzieren. Dies
galt besonders fiir Pensionskassen von Ar-
beitgebern, die in wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten geraten waren. Beispielsweise
standen die Rentner der Japan Airlines vor
der Wahl, entweder ihr Alterskapital selbst
zu verwalten oder 30 Prozent tiefere Ren-
ten zu akzeptieren. Auf politischer Ebene
versuchten diverse japanische Regierun-
gen, die Leistungen der Grundversiche-
rung zu flexibilisieren und an die wirt-
schaftliche Leistung Japans zu koppeln.
Zudem wurden die Beitrdge erh6ht.

Insgesamt ist es trotz diesen harten
Massnahmen noch nicht gelungen, das
Alterssicherungssystem in Japan zu stabi-
lisieren. Die Ausgaben des urspriinglich
als Kapitaldeckungsverfahren konzipier-
ten staatlichen Pensionsfonds iibersteigen
die Einnahmen deutlich,

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
abkoppeln lassen.

Was kann die Schweiz lernen?

Es konnen nicht iiber eine ldngere Frist
Ertrdge verteilt werden, die nicht erwirt-
schaftet werden. Die logische Alternative
zum heutigen System wire ein Pensions-
kassensystem, dessen Leistungen sich
weitgehend risikolos finanzieren lassen.
Allerdings wiren die Leistungsverspre-
chen erheblich tiefer als heute und wiir-
den auch laufend schwanken.

Die im heutigen System zwingend not-
wendige Flexibilisierung kann beispiels-
weise iiber ein System flexibler Renten
umgesetzt werden. Diese kdnnten sich aus
einem (tiefen) Garantieteil und einem va-
riablen Bonusteil zusammensetzen. Rich-
tig umgesetzt wire dies ein transparentes

und fiir alle Beteiligten si-

sodass absehbar ist, wann Je dlter die cheres System. Je riskanter
das System diesbeziiglich zu (und somit ertragreicher)
einem reinen Umlageverfah- Gesellschaft, eine Anlagestrategie ist, des-
ren wird. Als problematisch desto to wichtiger wird diese Fle-
am Reformprozess stellte schwieriger die xibilitit. Die Schweiz wiirde
sich heraus, dass immer wie- Reformen gut daran tun, ihre Alters-

der mit zu optimistischen
Annahmen gerechnet wur-
de, etwa einer zu hohen Geburtenrate,
sodass eine hohe Reformunwilligkeit ent-
stand. Die Abfolge kleinerer Reformpake-
te, die als Problemlésung «verkauft» wur-
den, hat zu einem grossen Vertrauensver-
lust gegeniiber der Politik gefiihrt. Da zu-
dem die Uberalterung der Gesellschaft
und somit der Wahler fortschreitet, wird
es politisch immer schwieriger, weitere
Massnahmen zu verabschieden. Japan
zeigt exemplarisch, dass sich die Leistun-
gen eines Alterssicherungssystems weder
politisch verordnen noch von den realen

vorsorge schon heute so zu
verandern, dass sie auch in
schwierigen wirtschaftlichen Phasen sta-
bil ist und in der 2.Sdule nicht zu hohe
Umverteilungseffekte zwischen den Ge-
nerationen entstehen. Diese bergen die
Gefahr, dass das System frither oder spater
sprunghaft der Realitdt angeglichen wer-
den muss und Verlierergenerationen ge-
schaffen werden. Je alter die Gesellschaft
wird, desto schwieriger wird es, die not-
wendigen Reformen zu verabschieden.

Diego Liechti, Senior Consultant, und Hansruedi
Scherer, Partner, PPC metrics, ZUrich.
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