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GEWINNE AUS RESERVEN

Erfolgreiche
Anlagepolitik

Krankenversicherer legen die Reserven in
Anlagen mit begrenztem Risiko an. Dies
wegen der tiefen Risikofahigkeit aufgrund
der sich schnell verandernden Reserven.
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ass die Krankenversicherungen Reserven

anlegen, ist durchaus sinnvoll. Ohne Be-

wirtschaftung fallen derzeit hohe Nega-

tivzinsen an, die in den Folgejahren die
Pramien verteuern wirden. Ohnehin ware es scha-
de, auf eine Bewirtschaftung der Gelder zu ver-
zichten. Denn mit einer durchdachten Anlagestra-
tegie kann eine hohere Rendite erzielt werden als
auf Liquiditatskonti. Zudem sind auch liquide An-
lagen nicht risikolos und daher lohnt es sich, etwas
mehr Risiko fur eine deutlich hohere Rendite ein-
zugehen.

Der Unterschied zu den Pensionskassen

Die Krankenversicherer legen die Reserven viel vor-
sichtiger an als die Pensionskassen. Das hat nur am
Rande etwas mit gesetzlichen Anlagevorschriften
zu tun. Krankenversicherungen durfen maximal
25 Prozent in Aktien investieren, Pensionskassen
aber bis 50 Prozent, in besonderen Fallen durften
sie sogar noch mehr Aktien kaufen. Der wahre
Grund ist die tiefere Risikofahigkeit der Kranken-
versicherungen. Bei Pensionskassen dienen die
Ruckstellungen zur Finanzierung langfristiger Ren-
ten. Diese sind relativ genau berechenbar und da-
her weiss die Pensionskasse, wie lange sie die Geld-
er anlegen kann. Bei einer Krankenversicherung ist
das nicht so einfach. Je nach Entwicklung der
Krankheitskosten etc. kdnnen sich ihre Reserven
relativ schnell verandern und es ist daher weniger
klar, wie lange die Gelder effektiv angelegt werden
kénnen. Zudem kann eine Pensionskasse im Falle
von Anlageverlusten Sanierungsmassnahmen er-
greifen, die den Krankenversicherern nicht offen-
stehen. Die Risikofahigkeit der Krankenversiche-
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Erfolg der Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen der OKP-Kranken-
versicherer warfen seit 2013 mit Ausnahme
von 2018 immer einen Ertrag ab.

«Die Krankenver-
sicherer legen
die Reserven viel
vorsichtiger an als die
Pensionskassen.»

Dr. Hansruedi Scherer

rungen ist mit derjenigen der AHV vergleichbar, die
ebenfalls Uber einen Reservetopf (der Ausgleichs-
fonds) verfugt, der sich immer wieder erneuert.

Wie hoch ist der Aktienanteil?

Das hangt stark von der einzelnen Versicherung
ab. Meist liegen die Aktienanteile zwischen 2 und
hochstens 20 Prozent — bei Pensionskassen liegt
der Aktienanteil hingegen in der Regel zwischen
20 und 45 Prozent. Die vorsichtige Anlagepolitik
der Krankenversicherer fUhrte dazu, dass sie in den

vergangenen Jahren gute Renditen erzielen konn-
ten. Diese Renditen waren aber wegen des tiefen
Aktienanteils deutlich niedriger als jene der Pensi-
onskassen. Beim heutigen Zinsniveau kann eine
typische Krankenversicherung mit einer Rendite
von ca. 1Prozent pro Jahr rechnen — eine Pensi-
onskasse aber mit 2,5 Prozent. Dafur muss eine
Pensionskasse auch damit leben kénnen, dass sie
in einem sehr schlechten Jahr 10 bis 20 Prozent
des investierten Kapitals verliert, Krankenversiche-
rer aber «nur» 5 bis 10 Prozent. In der Realitat wer-
den die Verluste der Krankenversicherer tiefer aus-
fallen, weil die meisten bei einem starken Markt-
rickgang ihr Anlagerisiko reduzieren werden.

In welche Anlagekategorien wird investiert?

Vor allem in Obligationen, weil dort die Risiken
(aber damit leider auch die Renditechancen) be-
grenzt sind. Damit das Portfolio gut diversifiziert ist,
werden sowohl Obligationen in Schweizer Franken
wie auch in auslandischen Wahrungen gekauft.
Erganzend werden Aktien (sowohl in der Schweiz
wie auch weltweit) und Immobilien erworben, da-

Quelle: BAG, Bilanzen und Betriebsrechnungen
OKP CH 2013-2020, 2022.
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mit langfristig hdhere Renditen erzielt werden kén-
nen. Da die Gelder letztlich immer in Schweizer
Franken benétigt werden, sichern die meisten
Krankenversicherer die Fremdwahrungsrisiken
grosstenteils ab, damit eine Schwache des Dollars
oder des Euros nur kleine Auswirkungen auf die
Rendite hat. Krankenversicherungen durfen nicht
in sogenannte alternative Anlagen wie Hedge
Funds, Commaodities und Private Equity investieren.

Was passiert mit den Gewinnen?

Die Anlageertrage helfen, die Pramien tief zu hal-
ten. Daher ist es fur uns Versicherte wichtig, dass
die Krankenversicherungen die Anlagen ertrag-
reich und doch so sicher wie moglich anlegen. Es
durfen keine Wunder erwartet werden, aber jeder
Beitrag ist willkommen. @

Interessiert am Thema Digitalisierung?
Die letzte Ausgabe finden Sie hier.
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