PPCmetrics AG
Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research. www.ppcmetrics.ch



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document

| PPChneatrics |

Actuarial Consulting

Umlage oder Kapitaldeckung?

Tagung «Generationendilemma in der 2. Saule: Solidaritat oder
Umverteilung?»

PPCmetrics AG
Dr. Hansruedi Scherer, Partner

Some of the graf

available ol

Zurich, 16. Juni 2017

© PPCmetrics AG



. . | PPCmeirics |
Einleitung

» CH-Doktrin der zwei Saulen Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren

» Erganzen sich!

 Aber: Worin unterscheiden sie sich wirklich?

* Immerhin mussen die ausgerichteten Leistungen immer aus
dem laufenden Bruttosozialprodukt erbracht werden.
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Finanzierungsverfahren MPPCmgtrics
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Umverteilung! Keine Umverteilung
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Arbeitshypothese

Die Umlagefinanzierung und die kollektive Kapitaldeckung
unterscheiden sich nur durch...

...den Umfang der impliziten Staatsverschuldung

und...

...die eingegangenen Anlagerisiken.
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Experiment # 1

Wir verwandeln die heutige umlagefinanzierte AHV
In eine kollektiv kapitalgedeckte AHV.
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Umlagefinanzierung MPPCimetrics |
Wie hoch musste der Kapitalstock der AHV sein...

...damit die laufenden und erworbenen AHV-Renten aus
vorhandenem Vermaogen finanziert werden kdnnen?

CHF 1000 Mrd.

» Jeder bisherige Beitragszahler hat
Anrecht auf eine zukinftige AHV-
Rente.

» Quantifizierung: hohe Unsicherheit

CHF 500 Mrd.

Laufende
Renten
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Experiment #1: Wechsel des Systems PP |
Umlageverfahren = Kapitaldeckung

1000 Mrd. 1000 Mrd. §lI 1000 Mrd.

* Bund kann Anleihen im Umfang von CHF 1000 Mrd. emittieren
und die entsprechenden Mittel kdnnen im AHV-Fonds investiert
werden.

Umlagefinanzierte _ Kapitalgedeckte N Staatsver-
AHV - AHV schuldung
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Experiment #1: Wechsel des Systems TPPCr s
Umlageverfahren = Kapitaldeckung

« Wie verandern sich die Sparbeitrage?

— Langfristig: Sparbeitrage werden um die erwartete Risikopramie
(= erwartete Anlagerendite minus Zinsen Bundesobligationen) auf
den Vermogensanlagen tiefer ausfallen als die Umlagebeitrage.

« Staat tragt Risiko der Vermogensanlagen.
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Experiment #1: Wechsel des Systems IPPCmetrics
Exkurs: EinfUhrung AHV

 Grosser Vortell der AHV:

— Mit der Einfihrung der AHV konnten schon am 1. Tag
attraktive Renten bezahlt werden.

 ...Uber das Kapitaldeckungsverfahren: Hatte viele Jahre
gedauert, bis entsprechende Leistungen hatten erbracht
werden konnen.
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Experiment #1: Wechsel des Systems PP |
Umlagefinanzierung vs. kollektive Kapitaldeckung

Umlagefinanzierung

- Im langfristigen
Umlagebeitrage

Steady-State:
Beitrdge = Renten

Renten >

Kollektive Kapitaldeckung
Sparbeitrag> .
Im langfristigen
Steady-State:

Kapitalertrage + Beitrage = Renten
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Experiment #1: Wechsel des Systems "PPCmgiries
Umlageverfahren = Kapitaldeckung

Wachstum:

« Deckungskapital Rentner + Anwartschaften #
- implizite Staatsverschuldung %

« Sparbeitrage der kapitalgedeckten AHV sind hoher als die
Umlagebeitrage bei der (umlagefinanzierten) AHV.

» Mit der laufenden Neuverschuldung beteiligt sich der Staat
an den Kosten der Altersvorsorge und entlastet die
aktuellen Beitragszahler.

© PPCmetrics AG 11



Experiment #1: Wechsel des Systems PPCmgtrtcs
Umlageverfahren = Kapitaldeckung

Schrumpfung:

* Neu gebildete Anwartschaften < aufgelostes Deckungskapital
Rentner (Verschiebung der Alterspyramide) = implizite
Staatsverschuldung ¥

* Nun enthalten die Umlagebeitrage auch die Ruckzahlung der
Impliziten Staatsschuld.

» Die zuklUnftigen Beitragszahler missen die implizite
Staatsschuld zurtickzahlen und werden zusatzlich belastet.
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Experiment # 2

Wir verwandeln die kapitalgedeckte 2. Saule
In eine umlagefinanzierte Altersvorsorge.
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Experiment #2: Wechsel des Systems IPPCmetrics
Kapitaldeckung = Umlageverfahren

Schliessung der bestehenden Vorsorgeeinrichtung (1)

« Keine weiteren Sparbeitrdge und
Risikobeitrage

 Laufende Renten werden weiter
% ﬂ \i ausbhezahilt.

o « Altersguthaben werden dezentral oder
jﬁ X UWS zentral weitergefiihrt und verzinst. Bei
der Pensionierung wird das kumulierte

Altersguthaben ausbezahlt oder in

eine kapitalgedeckte Rente
umgewandelt.
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Experiment #2: Wechsel des Systems IPPCmetrics
Kapitaldeckung = Umlageverfahren

Schliessung der bestehenden Vorsorgeeinrichtung (2)

:SEI—!V-Zusatz- -« Aufgrund der fehlenden Sparbeitrage

trage wird die kapitalgedeckte Rente fiir
jeden zukinftigen Jahrgang abnehmen
% ﬂ \i und durch eine jahrgangsabhangige
oK AHV-Zusatzrente ersetzt.
* Die AHV-Zusatzrente wird mit AHV-
j ﬁ Zusatzbeitrdgen umlagefinanziert.

<FLA)fV-Zusatz-
rente

« Da die AHV-Zusatzrente anfanglich tief ausfallt und nur wenige Neurentner
betroffen sind, werden die AHV-Zusatzbeitrdge anfanglich sehr tief ausfallen.
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Experiment #2: Wechsel des Systems PP |
Kapitaldeckung = Umlageverfahren

Schliessung der bestehenden Vorsorgeeinrichtung (3)
- 00000
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Experiment #2: Wechsel des Systems PP |
Kapitaldeckung = Umlageverfahren

Schliessung der bestehenden Vorsorgeeinrichtung (4)
-]

140 1 Langfristig fehlt bei der
Umlagefinanzierung der Kapitalertrag
120 - als dritter Beitragszahler |

100 -
Umlagebeitrage fallen tber viele
so { Jahre massiv tiefer aus als
Sparbeitrage in der
s0 1 Kapitaldeckung
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Experiment #2: Wechsel des Systems IPPCmsttes

Kapitaldeckung = Umlageverfahren

Schliessung der bestehenden Vorsorgeeinrichtung (5)

Nach 45 Jahren wird der aktuell 20-Jahrige pensioniert und es werden
keine neuen kapitalgedeckten Renten mehr ausgerichtet.

Die laufenden kapitalgedeckten Renten werden bis und mit der letzten
Anwartschaft ausbezahlt. Dies kann nochmals 40 Jahre dauern.

Nach diesen 80 bis 90 Jahren ist der aktuelle Kapitalstock der 2. Saule
aufgebraucht und die Altersrenten werden nur noch im
Umlageverfahren finanziert.

Der Kapitalabbau wie auch die Zinsen auf dem Kapitalstock
subventionieren in dieser Ubergangsphase die AHV-Zusatzbeitrage,
die fur eine vollstandig umlagefinanzierte Altersrente notwendig sind.

Die AHV-Zusatzbeitrage sind im langfristigen Gleichgewicht hdher als
die aktuellen Sparbeitrage, da der Vermogensertrag als dritter
Beitragszahler fehlt.

© PPCmetrics AG 18



Experiment #2: Wechsel des Systems IPPCmetrics
Exkurs

 Abbildung vorhin zeigt: Kapitaldeckungsverfahren ist nur dann
gunstiger, wenn Anlagerisiken eingegangen werden.

« Unmittelbare Lehre flur 2. Saule:

— Je mehr Garantien, die eine risikolose Anlage erfordern, desto
Kleiner ist der finanzielle Vorteil gegentiber dem Umlageverfahren.

— Je komplizierter der Leistungskatalog (Verwaltung) und je
ineffizienter die Vermogensverwaltung, desto kleiner ist der
Vorteil.

« Unmittelbare Lehre fur 3. Saule:

— 3. Saule hatte den grossen Vorteil, dass Risikopramien ohne
storende Vorschriften abgeschdpft werden...

— ...aber Nachteil: viel hohere Vermogensverwaltungskosten
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Staatsverschuldung und Anlagerisiken (1)

« Wabhl des Finanzierungsverfahrens der Altersvorsorge ist ein
Entscheid bezuglich:

Impliziter Neuverschuldung des Staates im Zeitablauf

Von der Gesellschaft getragenen Anlagerisiken und
deren erwarteten Entschadigung

Umverteilung zwischen «Jung/Alt» und «Arm/Reich»

Diversifikation zwischen «jungen» und «alten»
Volkswirtschaften (2. Saule kann global investieren)
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Staatsverschuldung und Anlagerisiken (2)

* Beil Wechsel von Kapitaldeckungsverfahren zur
Umlagefinanzierung:

* Dieselbe Wirkung konnte erzielt werden durch:
— Reduktion der allgemeinen Steuerbelastung (Neuverschuldung)

— Verscharfung der Steuerprogression fur hohe
Einkommen/Vermogen (Umverteilung)

— Steuerung der Anlagerisiken im SNB Wertschriftenportfolio oder
einem Staatsfonds
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Kapitaldeckung und Anlagerisiken (1)

« Kapitaldeckung: Abhangigkeit von der Entwicklung der
Kapitalmarkte
- Nachteil gegentiber dem Umlageverfahren

« Aber: Risikopramie als Entschadigung fur Anlagerisiken
— Umlageverfahren: kein Vermogen investiert - keine Anlagerisiken
— Keine Risikopramie wird erwirtschaftet.
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Kapitaldeckung und Anlagerisiken (2)

» Es braucht keine individuell kapitalgedeckte 2. Saule, damit
eine Gesellschaft langfristige Anlagerisiken eingehen und von
einer erwarteten Zusatzrendite auf diesen risikobehafteten
Vermogensanlagen profitieren kann.

« Mit Staatsschulden finanzierte, risikobehaftete Vermogens-
anlagen kénnen auf kollektiver Ebene dieselbe Funktion
erftllen.

— Falls langfristige Anlagerendite > Finanzierungskosten (Rendite

Staatsanleihen)
- Mehrertrag fur Mitfinanzierung Altersvorsorge

« Selbstverstandlich kdnnen nicht beliebig hohe Anlagerisiken
eingegangen werden (langfristige Mehrrendite risikobehafteter
Anlagen ist nicht garantiert).
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Umlagefinanzierung und Staatsverschuldung (1) 'epcicuicy
Realzins ist derzeit negativ

Nominalzins vs. Realzins

— Rendite Bundesobligationen 1 J
11% -
—Realzins (1J)
9% -
7% A
5% -

3%

1% A

-1% -

-3%
1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Quelle: Eigene Berechnungen, SNB, 1-jahriger Zins vor 1988: Interbankenmarkt Zirich
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Umlagefinanzierung und Staatsverschuldung (2) 'epciciicy
...gleiche Vor-/Nachteile

« Umlagefinanzierte Altersvorsorge und laufende Neuverschuldung
entlasten aktuelle Generation im Vergleich zu kapitalgedeckter

Altersvorsorge.

- Umlagefinanzierung und Staatsverschuldung sind vorteilhatft.

- Umlagefinanzierte Altersvorsorge wie auch die
Staatsverschuldung fuhren zu Problemen.

Realzinsen - Anreize zum Ausbau der Umlagefinanzierung und zur
Neuverschuldung

« Wenn wegen negativen Realzinsen ein Ausbau der Umlage-
finanzierung auf Kosten der Kapitaldeckung gefordert wird...
... entspricht dies dem Ausbau der Staatsverschuldung!
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Zentrale Erkenntnisse (1)

* Die Frage, ob und in welchen Situationen das Umlageverfahren
oder das Kapitaldeckungsverfahren vorzuziehen ist, fuhrt zu
denselben volkswirtschaftlichen Fragestellungen wie:

1. Fudhrt ein Abbau oder ein Aufbau der Staatsschulden zu mehr
Wohlstand?

2. Wie hoch sind die mit der Generationengerechtigkeit
vereinbaren Staatsschulden?

3. Gibtesein optimales konsolidiertes Anlagerisiko, welches
von einer Gesellschaft individuell und kollektiv eingegangen

werden soll?
4. Welche Umverteilungen erachtet eine Gesellschaft als optimal?
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Zentrale Erkenntnisse (2)

 Das demographische Risiko der AHV entspricht dem
demographischen Risiko von Staatsschulden.

« Das Anlagerisiko in der zweiten Saule wird mit einer
Risikopramie entschadigt und risikobehaftete
Vermogensanlagen sind keine Voraussetzung flr eine
kapitalgedeckte Altersvorsorge.
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Kontakt

| PPCrneirics |

Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research

PPCmetrics AG
Badenerstrasse 6
Postfach
CH-8021 Zurich

Telefon +4144 204 31 11

Telefax +4144 204 3110

E-Mail ppcmetrics@ppcmetrics.ch
PPCmetrics SA

23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Téléphone +41 22704 03 11

Fax +41 22704 03 10
E-Mail nyon@ppcmetrics.ch
Website www.ppcmetrics.ch

Social Media | £]3+]in] = [EH

PPCmetrics (www.ppcmetrics.ch) ist ein fihrender Schweizer Investment Consultant, Investment Controller, strategischer Anlageberater und Pensionskassenexperte. Unsere Kunden sind institutionelle Investoren
(beispielsweise vom Typ Pensionskasse, Vorsorgeeinrichtung, Personalvorsorgestiftung, Versorgungswerk, Versicherung, Krankenversicherung, Stiftung, NPO und Treasury-Abteilung) und Privatkunden (beispielsweise
Privatanleger, Family Office, Familienstiftung oder UHNW!I - Ultra High Net Worth Individuals). Unsere Dienstleistungen umfassen das Investment Consulting und die Anlageberatung sowie die Definition einer
Anlagestrategie (Asset Liability Management - ALM), die Portfolioanalyse, die Asset Allocation, die Entwicklung eines Anlagereglements, die juristische Beratung (Legal Consulting), die Auswahl von Vermdgensverwaltern
(Asset Manager Selection), die Durchfiihrung &ffentlicher Ausschreibungen, das Investment Controlling, die aktuarielle und versicherungstechnische Beratung und die Tatigkeit als Pensionskassenexperte.
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