8 | AKTUELL

Sind wir auf die Herausforderungen vorbereitet?

Rentenboom

Aufgrund der demografischen Entwicklung mit der Pensionierung

IN KURZE

Es ist hochste Zeit, das «Prinzip
Hoffnung» Uber Bord zu werfen.
Die Welle der Rentenboomer
rollt sichtbar an und erfordert
Massnahmen, um nicht von

der Geschwindigkeit und der
Heftigkeit Uberrascht zu werden.
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der Babyboomer und der weiteren Zunahme der Lebenserwartung wird

der Anteil des Vorsorgekapitals der Rentner in den néchsten zehn Jahren

markant steigen. Gleichzeitig sinkt die strukturelle Risikofahigkeit.

Die Stiftungsrate sollten sich jetzt darauf vorbereiten.

Die Bevolkerung der Schweiz wird im-
mer ilter. Gemiss Bundesamt fiir Statis-
tik (BFS)! wird die Anzahl der iiber
65-jahrigen Personen in der Schweiz von
1.6 Millionen im Jahr 2020 auf 2.1 Mil-
lionen im Jahr 2030 steigen. Trotz eines
Nettowanderungssaldos von jihrlich
mehr als 50 000 Personen steigt die Zahl
der tiber 65-Jihrigen pro 100 Erwerbs-
tdtige im Alter von 20 bis 64 bis 2030
von 35 auf 44 und bis 2035 auf 48. Im
Jahr 2019 erreichten erstmals mehr Per-
sonen das Alter 65 als das Alter 20, und
bis 2030 wird der «Uberhang» an Neu-
rentnern bis auf 28000 Personen pro
Jahr anwachsen.

Folgen der demografischen
Verdnderung fiir die Pensionskassen

Obwohl sich in den vergangenen
20 Jahren gemiss der Pensionskassensta-
tistik des BFS die Anzahl der Rentner
verdoppelt hat und die Anzahl der Akdi-
ven nur um rund 35% gewachsen ist,
hat sich der Anteil des Vorsorgekapitals
der Rentner kaum erh6ht und betrug per
Ende 2019 rund 45 %.

Das Altersguthaben pro Jahrgang ist
nach Einfithrung des BVG 1985 laufend
angestiegen. Im Jahr 2024 erreiche der
letzte Jahrgang der Eintrittsgeneration
das Alter 65. Der individuelle Kapital-
stock im BVG ist 2025 mit 40 Beitrags-
jahren voll aufgebaut, und das maximale
BVG-Altersguthaben bei Pensionierung
wird fiir die folgenden Jahrginge nicht

mehr weiter ansteigen.

" Bundesamt f{ir Statistik: Referenzszenario
A-00-2020.

Der Anteil des Vorsorgekapitals der
Rentner wird sich hingegen aufgrund
dieser Einflussfaktoren in Abhingigkeit
der Entwicklung des Zinsniveaus und
der technischen Zinssitze um 5% bis
10 % erhdhen.

Je nach Branche, Mitarbeiterstrukcur
und Alter der Pensionskasse ist diese
Rentnerlastigkeit schon heute fiir immer
mehr Pensionskassen eine Tatsache und
kann je nach Kassenstruktur zu stark ne-
gativen Cashflows fiihren. Das Vermo-
gen der Pensionskasse muss abgebaut
werden. Wihrend Cash in den Anlage-
strategien in den vergangenen Jahren
eine untergeordnete Rolle spielte, wird
die Bedeutung der Liquiditdt und die
Liquidierbarkeit der Anlagen an Bedeu-

tung zunehmen.

Die Risikofédhigkeit sinkt

Die Zunahme der Rentnerlastigkeit
fithrt zu einer Abnahme der strukturel-
len Risikofahigkeit. Die moglichen Sa-
nierungsmassnahmen verlieren an Wirk-
samkeit, weil sie nur Aktive betreffen.
Aufgrund des historisch tiefen Zins-
niveaus sind die erwarteten Renditen al-
ler Anlagekategorien gesunken, was die
Wirksamkeit einer Minderverzinsung
gegeniiber dem BVG-Mindestzinssatz
von aktuell 1% zusitzlich einschrinkt.
Die Belastung der Risikotriger, also der
aktiven Versicherten und der Arbeitge-
ber, steigt.

In den ersten 20 Jahren des BVG war
die Rendite risikoarmer Anlagen min-
destens so hoch wie die Sollrendite.
Heute liegt in vielen Pensionskassen die
Sollrendite fiir die Verzinsung des Vor-
sorgekapitals der Aktiven und Rentner
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und die Finanzierung der Pensionie-
rungsverluste um 2% oder mehr tber
der Rendite von Bundesobligationen.
Die technischen Parameter und die Um-
wandlungssitze wurden oft nur partiell
an das tiefere Niveau der Zinsen und der
erwarteten Renditen angepasst.

Die Differenz zwischen der Sollren-
dite und der risikolosen Rendite fiihrt
dazu, dass eine hohere Rendite erzielt
werden muss und der Anteil der risikobe-
hafteten Anlagekategorien erhoht wurde.
Wie die Grafik zeigt, wurden in den letz-
ten 20 Jahren trotz sinkender strukturel-
ler Risikofihigkeit die Nominalwertanla-
gen von 55% auf unter 40% reduziert
und dafiir der Anteil der Aktien und al-
ternativen Anlagen um 10 % und derje-
nige der Immobilien um 6 % erhéht.

Handlungsbedarf fiir Stiftungsrite

Die Entwicklung in den nichsten
Jahren prisentiert sich fiir jede Pensions-
kasse anders. Der Trend gilt aufgrund der
Bevolkerungspyramide aber letztlich fiir
alle und wird die einen frither und stir-
ker treffen als andere. Die Welle der
«Rentenboomer» rollt an und ist im
Gegensatz zu einer Korrektur an den Fi-
nanzmirkten keine Uberraschung, son-
dern kommt mit Sicherheit. Die Stif-
tungsrite sollten sich jetzt darauf vorbe-
reiten, um nichtvon der Geschwindigkeit
und Heftigkeit tiberrascht zu werden.

Die voraussichtlichen Altersleistun-
gen und die laufenden Rentenverpflich-
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tungen derjenigen Versicherten, die in
den nichsten 5 bis 15 Jahren das Ren-
tenalter erreichen, sind bei der Bilanzie-
rung mit Generationentafeln gut bere-
chen- und abschitzbar. Die Bewertung
und damit der technische Zinssatz und
die technischen Riickstellungen sollten
jetzt an die zukiinftige Verpflichtungs-
struktur angepasst werden, damit die
Instrumente im Cockpit ein Abbild der
tatsichlichen finanziellen Lage zeigen
und informierte Entscheidungen er-
moglichen.

Falls die Umwandlungssitze die ab-
sehbare Entwicklung noch nicht bertick-
sichtigen, sind diese konsequent anzu-
passen. Die Anzahl der Rentenboomer
sowie deren Alterskapitalien werden an-
sonsten die Pensionierungsverluste und
die Sollrendite derart erhohen, dass sie
einen Grossteil des erzielten Anlageertra-
ges verschlingen werden. Die Umvertei-
lung zugunsten der (Neu-)Rentner droht
weiter zuzunehmen. Ein wesentlicher
Teil der Altersleistungen muss system-
fremd im Rentenwertumlageverfahren
finanziert werden.

Was ist zu tun?

Die gesetzlichen Gestaltungsmog-
lichkeiten wie die Wahl von Sparplinen,
alternative Rentenmodelle wie Bonus-
renten, fritherer Beginn des Sparprozes-
ses, aber auch die Erhchung des Ren-
tenalters sollten ausgeschopft werden.
Eine Erhohung des Rentenalters wiirde
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den Druck auf die Umwandlungssitze
reduzieren, da sie gleich an zwei Punk-
ten ansetzt: lingere Beitragsdauer und
kiirzere Bezugsdauer. Aufgrund der stei-
genden Lebenserwartung ist sie unum-
gianglich.

Falls der geringe Umhiillungsgrad
eine Reduktion der Umwandlungssitze
nicht zulisst, sind zusammen mit den
Sozialpartnern simtliche Anstrengungen
fiir eine Erhohung der Altersgutschriften
zu unternehmen. Der Stiftungsrat hat
dabei seine Fithrungsverantwortung zu
iibernehmen und nicht auf die Verab-
schiedung der BVG-Revision im Parla-
ment und eine mogliche Volksabstim-
mung mit realistischem Potenzial des
Scheiterns zu warten. Mit dem Abwarten
gehen wertvolle Jahre verloren, der
Handlungsspielraum und die Wirkung
der Massnahmen werden unnétig redu-
ziert. Stiftungsrite von Sammelstiftun-
gen sollten BVG-nahe Vorsorgepline
konsequent aus dem Angebot streichen.

Die Anlagestrategie ist auf die sich
verschlechternde strukturelle Risiko-
fahigkeit mit Abnahme der Sanierungs-
fahigkeit und allfillig negativen Cash-
flows auszurichten. Eine notwendige
Reduktion der Risiken zur Vermeidung
der Wahrscheinlichkeit einer Unterde-
ckung und des Uberschreitens des Point
of no Return kann zu einer tieferen er-
warteten Rendite fithren, was eine An-
passung der Leistungen oder der Finan-
zierung erfordert. |



