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Einleitung

In den meisten Politikbereichen gilt die Nachhaltigkeit inzwischen als eine unbestrittene
Richtschnur zur Beurteilung der Qualitdt von Reformen: Kommende Generationen sollen
durch die Handlungen der heutigen Generation nicht benachteiligt werden. Interessanterweise
spielt diese Maxime in den bisherigen Reformen der Schweizer Altersvorsorge kaum eine
Rolle. Mangelnder politischer Wille zur Anpassung der Altersvorsorge an die steigende Le-
benserwartung wird durch eine laufend wachsende, zum Teil versteckte Umverteilung von
Jung zu Alt aufgefangen. Um diese eklatant fehlende finanzielle Nachhaltigkeit zu korrigie-
ren, sind rasche, grundlegende Reformen unabdingbar. In diesem Beitrag mochten wir ein Pa-
ket institutioneller Anpassungen herleiten, welches die Probleme korrigiert und gleichzeitig
geniigend in die aktuelle politische Realitdt eingebettet sein sollte, um in verniinftiger Zeit
eine gewisse Realisierungschance zu haben. Fiir eine derartiges Vorhaben ist die vor kurzem
eingereichte Renteninitiative, die eine schrittweise Anpassung des Rentenalters an die Le-
benserwartung vorsieht, eine einmalige Chance. Sie ist aus unserer Sicht die zentrale Reform,
um eine generationengerechte Altersvorsorge zu realisieren. Allerdings — die jiingst vom Bun-
desrat beschlossene Ablehnung der Initiative ohne Gegenvorschlag zeigt es — konnten politi-
sche Widerstinde eine zeitnahe Umsetzung dieser Reform stark gefahrden. Und angesichts
der jedes Jahr weiter zunehmenden Finanzierungsliicken ist das Tempo der Umsetzung hier
ein entscheidendes Kriterium. Deshalb empfehlen wir in diesem Artikel Anpassungen bei der
Initiative, die den Kerngedanken beibehalten, die politischen Realisierungschancen aber erho-
hen. Diese Uberlegungen konnten in einen allfilligen Gegenvorschlag des Parlaments ein-
fliessen. In der 2. Siule empfehlen wir zudem die Einfiihrung gewisser Automatismen und
eine minimale Flexibilisierung der Renten. Rasch realisierbare steuerliche Erleichterungen fiir
die Altersarbeit konnten die Hauptreformen politisch erleichtern und komplettieren deshalb

ein aus unserer Sicht zielfiihrendes Reformpaket.

Das Papier ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 1 erldutert die rechtlichen Grundlagen der
Schweizer Altersvorsorge und diskutiert die grundsatzlichen Umverteilungseffekte. In Ab-
schnitt 2 erldutern wir, worin angesichts der laufenden Erhhung der Lebenserwartung die
fundamentalen Finanzierungsprobleme in den beiden obligatorischen Sdulen der Altersvor-
sorge bestehen und wie das die Generationengerechtigkeit kompromittiert. Abschnitt 3 disku-
tiert — ohne eine politische Gewichtung — die grundsétzlichen Stellschrauben, die man anpas-
sen kann, um die Generationengerechtigkeit in diesem System wiederherzustellen. Abschnitt
4 formuliert als Benchmark die zentralen Elemente einer idealen Reform des Systems. In Ab-
schnitt 5 leiten wir auf dieser Basis einen konkreten Reformvorschlag ab, der sich an diesem
Benchmark orientiert, gleichzeitig aber eine gewisse mittelfristige Erfolgschance haben
konnte; eine regelméssige und bis zu einem gewissen Grad automatisierte Anpassung des

Rentenalters an Verdanderungen der Lebenserwartung — in der ersten und zweiten Sdule -- bil-



det dabei den zentralen Eckpfeiler. Abschnitt 6 tritt dem Hauptargument einer derartigen Re-
form — den angeblich fehlenden Arbeitsplitzen fiir dltere Arbeitnehmende — entgegen und for-
muliert ergdnzende Reformen zur gezielten Erhdhung der Attraktivitét flir das Arbeiten im

Pensionsalter. Das Fazit fasst schliesslich die wichtigsten Punkte zusammen.

1. Das System der Schweizer Altersvorsorge
1.1 Rechtliche Grundlagen und Ziele der drei Siulen

Die gesetzliche Grundlage des heutigen Dreisdulensystems der Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge ist seit 1972 in der BV, Art. 111, verankert: «Der Bund trifft Massnahmen
fiir eine ausreichende Alters—, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge. Diese beruht auf drei
Sdulen, ndmlich der eidgendssischen Alters—, Hinterlassenen- und Invalidenversicherung,

der beruflichen Vorsorge und der Selbstvorsorge.»

Die erste Sdule, die Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV), trat am 1. Januar 1948 in

Kraft, wird im Umlageverfahren finanziert und dient der Existenzsicherung, wofiir die Renten
der AHV und IV und seit 1966 die Ergdnzungsleistungen dienen. Durch die erste Sdule abge-
sichert sind Arbeitnehmende, Selbstindigerwerbende und Nichterwerbstdtige. Der gesetzli-
chen Rentenspruch beruht auf dem Bundesgesetz iiber die Alters- und Hinterlassenenversi-
cherung vom 20. Dezember 1946 und beruht auf dem Prinzip eines «Generationenvertrags.
Dieser bietet aufgrund der gesetzlichen Grundlage zwar eine relativ grosse Sicherheit, erfor-
dert jedoch ein nachhaltiges finanzielles Gleichgewicht und den politischen Willen der zu-

kiinftigen Generationen.

Die zweite Sdule, die auf dem Prinzip der Kapitaldeckung beruht, ist in der BV in Art. 113
geregelt sowie im Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvor-

sorge (BVG) vom 25. Juni 1982, wo die Zielsetzung in Art. 1 wie folgt umrissen wird:

Berufliche Vorsorge umfasst alle Massnahmen auf kollektiver Basis, die den dlteren Menschen, den Hinter-
bliebenen und Invaliden beim Eintreten eines Versicherungsfalles (Alter, Tod oder Invaliditdt) zusammen mit
den Leistungen der eidgendssischen Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenversicherung (AHV/IV) die Fort-

setzung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Weise erlauben.

Zunéchst gilt bei der zweiten Sdule das Prinzip der Kollektivitit zu beachten. Dies schliesst
individuelle, auf Einzelpersonen zugeschnittene Vorsorgeldsungen aus. Zwar erfolgen die Al-
tersgutschriften individuell, aber fiir die Verbindlichkeiten haften — gemiss des Versiche-
rungsprinzips des BVG — die aktiv Versicherten und Arbeitgeber kollektiv; die Vorsorgeein-
richtungen bilden eine Risikogemeinschaft der ihr angeschlossenen Personen. Aus der be-
schriebenen Zielsetzung wird geméss herrschender Praxis ein Anspruch auf eine sichere Al-
tersrente «in angemessener Hohe» zur Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung abgeleitet,
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wobei der Begriff der Sicherheit fehlt. Als «angemessen» wird meistens eine Rente betrachtet,
welche zusammen mit der AHV bei 60% des vor der Pensionierung erwirtschafteten Lohnes
liegt (die sog. Lohnersatzquote).! Diese Quote diirfte aus 6konomischer Sicht fiir mittlere Ein-

kommen sinnvoll, fiir tiefe Einkommen jedoch aber eher tief angesetzt sein.

Im Zusammenhang mit dem Sicherheitsanspruch ist zwischen dem Rentenanspruch der aktiv
Versicherten und den laufenden Renten zu unterscheiden. In Bezug auf letztere ist der Sicher-
heitsanspruch in Art. 65d Abs. 3 (Bst. B) BVG verankert: Die Anfangsrenten sind garantiert,
grundsitzlich auch bei Unterdeckungssituationen von Vorsorgeeinrichtungen. Bei den aktiv
Versicherten gibt es allerdings keinen — oder zumindest keinen klaren -- Rechtsanspruch auf
eine fixe Rente. Die Formulierung in der Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge (BVV2), wo in Art. 50, Absatz 2 ist im Zusammenhang mit der

Vermogensanlage hinsichtlich eines Sicherheitsanspruchs an die Rentenhdhe nicht schliissig:

Sie muss bei der Anlage des Vermdgens darauf achten, dass die Sicherheit der Erfiillung der Vorsorgezwecke
gewihrleistet ist. Die Beurteilung der Sicherheit erfolgt insbesondere in Wiirdigung der gesamten Aktiven und
Passiven sowie der Struktur und der zu erwartenden Entwicklung des Versichertenbestandes.

Die Sicherheit bezieht sich dabei auf die Erfiillung des Vorsorgezwecks, nicht unmittelbar auf
die Rentenhohe. Schliesslich ist in diesem Zusammenhang auch die Frage zu kldren, ob auf-

grund des Gesetzestexts ein sicherer nomineller oder sogar realer Rentenanspruch besteht; die
«Fortfiihrung der gewohnten Lebenshaltungy deutet wohl auf letzteres hin. Auf alle Fille lie-

fern die Formulierungen — fiir sich genommen — einen gewissen Interpretationsspielraum.

Auch der Rentenanspruch, der sich aus der Festlegung des jahrlichen BVG-Mindestzinssatzes
gemiss BVG Art. 15, Absatz 2, ableiten lasst

Der Bundesrat legt den Mindestzins fest. Dabei beriicksichtigt er die Entwicklung der Rendite marktgéngiger
Anlagen, insbesondere der Bundesobligationen, sowie zusétzlich der Aktien, Anleihen und Liegenschaften.

ist nur vordergriindig resp. kurzfristig risikolos, da die Verzinsung jéhrlich neu festgelegt
wird. Zudem ist der Mindestzinssatz inkonsistenter Weise nicht nur an die risikolose Verzin-
sung (Festgeldsatz, Rendite Bundesobligationen) gekoppelt, sondern orientiert sich auch an
risikobehafteten Anlagen. Weshalb ist dieser Punkt wichtig? Auf diese Weise sind die PKs
gezwungen, eine (fiir die Destinatére sichere) Verzinsung zu leisten, welche sich am Kapital-
markt unter Umsténden nicht risikolos erzielen ldsst. Dies fiihrt, wie unten argumentiert wird,
zu Umverteilungseffekten zwischen den Destinatiren einer PK, insbesondere zwischen den

aufeinanderfolgenden Generationen. Wie die kurze Diskussion allerdings zeigt, gibt es keine

1 Siehe dazu aktuell bspw. Eidgendssische Kommission fiir die berufliche Vorsorge (Arbeitsgruppe Mindestzins):
«Mindestzinssatz», Bericht der BVG-Kommission vom 15. Mai 2018, p. 3
2 Zur Diskussion tiber die Voraussetzungen zum Einbezug laufender Renten an der Sanierung von Vorsorgeein-
richtungen, siehe Peter (2009), p. 799.
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klare gesetzliche Grundlage, welche bei den aktiv Versicherten — im Unterschied zu den lau-

fenden Renten -- einen Anspruch auf sichere Renten begriindet.

Die dritte Sdule umfasst die freie sowie die gebundene Selbstvorsorge; letztere soll im Sinne
der Dreisdulenkonzeption durch Fiskal- und Eigentumspolitik geférdert werden und umfasst
das steuerlich privilegierte Sparen bei Versicherungen und designierten Stiftungen (Séule 3a).
Die gesetzliche Grundlage der Sdule 3a beruht auf der am 1. Januar 1987 in Kraft getretenen
Verordnung iiber die steuerliche Abzugsberechtigung fiir Beitrdge an anerkannte Vorsorgefor-
men (BVV 3). Die Sdule 3a steht Personen offen, die einer selbststindigen oder unselbststdn-
digen Erwerbstdtigkeit nachgehen und deren Einkommen AHV-pflichtig ist; fiir die Selbstén-
digerwerbenden, die sich keiner 2. Sdule anschliessen, fallt der jéhrliche, steuerlich privile-

gierte Maximalbetrag deutlich hoher aus als fiir die Arbeitnehmenden.

1.2 Umverteilung in den drei Siulen

Die drei Saulen des schweizerischen Vorsorgesystems bilden, vom Prinzip her, eine tragfa-
hige Grundlage fiir die Altersvorsorge. Mit der Umlagefinanzierung (Sédule 1) und Kapitalde-
ckung (Sdulen 2 und 3) wird ein Ausgleich der Finanzierung zwischen den Produktionsfakto-
ren Arbeit und Kapital sichergestellt. Beide Systeme haben Vor- und Nachteile in unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Szenarien, so dass mit einem gemischten System die Finanzie-
rungsrisiken diversifiziert werden kdnnen. Zudem wird mit der 3. Séaule die Eigenverantwor-
tung bei der Altersvorsorge gestarkt.

Im Hinblick auf den Gegenstand des vorliegenden Papiers — potenzielle intergenerationelle
Umverteilungseffekte der Vorsorge — kann folgendes festgehalten werden: Die erste Séule be-
zweckt auf gesamtwirtschaftlicher Ebene aufgrund der Umlagefinanzierung explizit eine Ein-
kommensumverteilung von Jung zu Alt (Aktiven zu Rentnern); in welchem Umfang dies auf
individueller Ebene zu Umverteilungseffekten fiihrt, d.h. den «heute» geleisteten Beitridgen
spatere Leistungen gegeniiberstehen, hiangt von der Hohe des Einkommens (Maximalrente)
sowie der sich verdndernden Altersstruktur der Bevolkerung ab. Diese Form der Umvertei-
lung, insbesondere auch die damit verbundene Umverteilung von hohen zu tiefen Einkom-

men, ist politisch gewollt, budgetwirksam und deshalb einigermassen transparent.

Bei einem kapitalgedeckten Vorsorgesystem wie der zweiten Sdule geht man im allgemeinen

nicht von systematischen Umverteilungseffekten von Jung zu Alt, zwischen Geschlechtern o-
der zwischen Einkommensklassen aus, da die Anspriiche durch das Vorsorgevermogen als in-
dividuell abgesichert gelten.® Insbesondere sind die Effekte der demografischen Alterung

3 Eine Ausnahme bilden natiirlich die versicherungstechnischen Risiken, wo sie in der Natur des Systems liegen.
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nicht unmittelbar festzustellen, da die zukiinftigen Renten durch die Kapitaldeckung «garan-
tiert» erscheinen. Die Umverteilungseffekte sind in der 2. Sdule in erster Linie eine Folge der
Finanzierung unrealistischer Anspriiche — was im Sinne des beabsichtigten Risikoausgleichs
(Risikogemeinschaft) a priori Umverteilungseffekte ermdglicht, bspw. indem Kosten von ak-

tiven Versicherten getragen werden miissen, die sie nicht verursacht haben.

Zu spezifisch intergenerationellen Umverteilungseffekten kommt es, weil verschiedene Para-
meter des aktuariellen Systems (Mindestzinssatz, technischer Zinssatz, Umwandlungssatz)
nur unvollstindig an die sich verdndernden Rahmenbedingungen von Demografie und Kapi-
talmarkt angepasst werden. Dies fiihrte in den letzten beiden Jahrzehnten zu immer unrealisti-
scheren Rentenversprechen, welche durch verschiedene, oftmals intransparente Umvertei-
lungsmechanismen finanziert wurden. Einerseits besteht diskretiondrer Spielraum seitens der
verantwortlichen Organe, unterschiedliche Altersgruppen resp. Rentner und Aktive unter-
schiedlich zu behandeln, und anderseits fiihren regulatorische Vorschriften explizit dazu, dass
unterschiedliche Anspruchsgruppen ungleich behandelt werden: etwa durch die Festlegung
von kapitalmarktfremden Verzinsungssitzen (bspw. BVG-Mindestzinssatz) oder des Verbots,
Renten im Rentenalter an Verdnderungen (Demografie, Kapitalmarkt) anzupassen. Schliess-
lich beziehen sich die Vorschriften des BVG nur auf den «obligatorischen» Teil der 2. Saule,
also auf Einkommen bis 86'040 Fr. (Stand 2021), was es zulésst, die hoheren Einkommen un-
terschiedlich zu behandeln. Dies lésst sich aufgrund der Komplexitit der aktuariellen Grund-
lagen der Einrichtungen nur schwer erkennen und kaum quantifizieren. Die damit verbunde-
nen Umverteilungseffekte waren zumindest urspriinglich weder politisch beabsichtigt noch

sind sie transparent.

Die dritte Saule folgt einem kapitalgedeckten, individualisierten System, so dass sie nicht an-
fallig ist flir intergenerationelle Umverteilungseffekte. Eine Umverteilung ist hochstens im
Zusammenhang mit der Steuerbegiinstigung denkbar, da hhere Einkommensklassen die
dritte Sdule tendenziell stirker nutzen als tiefere Einkommensklassen. Der positive Anreiz zur
Eigenverantwortung wird politisch (meist) hoher gewichtet als die unerwiinschten Umvertei-

lungseffekte.

2. Worin besteht das Finanzierungsproblem in der Altersvorsorge?

Das Vorsorgesystem beruht auf veralteten und inzwischen inaddquaten Annahmen {iber zent-
rale demografische Parameter (Fertilitdt, Lebenserwartung, Rentendauer). Mit der Pensionie-

rung der Babyboomer* und der demografischen Alterung akzentuiert sich dieses Problem.

4 Die Babyboomer betreffen bei ordentlicher Pensionierung den Zeitraum von 2011 bis 2029.
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Ebenso beruhen zentrale Parameter der zweiten Sdule (technischer Zinssatz, Umwandlungs-
satz, Mindestzinssatz) auf veralteten resp. inaddquaten Annahmen hinsichtlich der Verzinsung

von Kapitalmarktanlagen.

Die Grundlagen der Schweizer Altersvorsorge wurden zu einer Zeit festgelegt, als die Bevol-
kerungsstruktur und ihre Dynamik vo6llig anders waren als heute. Die Lebenserwartung lag
deutlich tiefer, die Geburtenrate hoher und die erwerbstitige Bevolkerung wuchs kontinuier-
lich stark an. Heute gehen alle diese entscheidenden demographischen Faktoren in die andere
Richtung. Die Lebenserwartung ist bereits stark angewachsen und der Trend setzt sich fort,
die Geburtenrate ist seit den Babyboomer-Generationen deutlich gesunken, und die erwerbsti-
tige Bevolkerung wéchst kaum mehr, wihrend die Anzahl der Rentnerinnen und Rentner in
naher Zukunft massiv zunehmen wird.

Bisherige Reformen haben es versdumt, das System an diese neue demographische Konstella-
tion anzupassen. Insbesondere wurde mit dem Rentenalter der Dreh- und Angelpunkt des ge-
samten Systems nicht grundlegend verédndert. Je langer damit zugewartet wird, desto weniger
nachhaltig wird dieses System werden und desto stirker muss in Zukunft eingegriffen werden,
um sein finanzielles Uberleben zu sichern.

Ebenso wurden die Grundlagen des BVG in einem vollig anderen Umfeld der Kapitalmérkte
festgelegt. Zwar wurden die Rentenanspriiche der Aktiven teilweise an die verdnderten Rah-
menbedingungen — v.a. die tieferen Zinssétze -- angepasst, aber unvollstdndig. Zusammen mit
dem Defizit bei der Anpassung des Rentenalters ist auch hier ein Finanzierungsproblem fest-
zustellen, das dringend zu beheben ist.

Wir wollen im ersten Teil dieses Abschnitts zuerst die grundlegenden demographischen Ver-
anderungen skizzieren, bevor wir auf die Herausforderungen eingehen, die diese Entwicklung
fiir die Finanzierung der beiden zentralen Séulen des Schweizer Systems der Altersvorsorge
bedeutet.

2.1 Die demographische Herausforderung
Mit der Einfiihrung der AHV wurde 1948 der Grundstein fiir die heutige Schweizer Altersvor-

sorge gelegt. Die damalige demographische Situation ldsst sich mit der heutigen kaum mehr
vergleichen. Die Bevolkerungsstruktur glich der traditionellen Pyramide mit sehr vielen Jun-
gen und relativ wenig élteren Personen. Diese fiir die Finanzierung der Altersvorsorge speziell
giinstige Konstellation wurde noch durch die Tatsache akzentuiert, dass unmittelbar nach dem

2. Weltkrieg die Geburtsraten anstiegen und dieser sogenannte Babyboom noch bis zur ersten
Halfte der 1960er-Jahre anhielt.



Inzwischen ist aber bei der Schweizer Bevolkerungsstruktur von einer Pyramide nichts mehr
zu erkennen; vielmehr gleicht die Struktur heute — wie das Cosandey (2015) treffend um-
schreibt — einer Amphore mit relativ wenig Jungen und vielen alteren Erwerbstdtigen, die un-
mittelbar vor der Pensionierung stehen. Diese fiir die Zukunft der Schweizer Altersvorsorge
matchentscheidende Tatsache ldsst sich auf die Entwicklung der beiden zentralen Parameter

der Bevolkerungsstruktur zuriickfithren: die Lebenserwartung und die Geburtenrate.

e Die Lebenserwartung ist in den letzten Jahrzehnten stetig und stark angestiegen. Bei
Griindung der AHV 1948 lebte ein Rentner nach der Pensionierung im Durchschnitt
noch 13 Jahre; 2018 waren es bereits beinahe 22 Jahre, Tendenz weiter steigend. Gra-
fik 1 zeigt die Dynamik samt der offiziellen Prognose.

e Die Geburtenrate hingegen ist in den letzten Jahrzehnten deutlich gesunken. Lag sie in
der Nachkriegszeit bis Ende der 1960er-Jahre noch bei iiber 2, so liegt sie seit Mitte
der 1970er-Jahre nur noch bei rund 1.5 Kindern pro Frau. Da eine konstante Bevolke-
rung durchschnittlich 2.1 Kinder pro Frau erfordert, schrumpft die Schweizer Bevol-

kerung vor allem wegen der positiven Nettoimmigration noch nicht.’

Abb. 1: Siikular steigende Schweizer Lebenserwartung
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5 Und weil die lteren Kohorten von Anfang an kleiner waren als z.B. die Baby-Boomer-Generation
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Weil das Rentenalter in der gesamten Nachkriegszeit nicht iiber 65 Jahre hinaus erh6ht wurde,
verdndert diese demografische Entwicklung die Finanzierungssituation fiir die Altersvorsorge
aus verschiedenen Griinden drastisch. Erstens fiihrt die steigende Lebenserwartung dazu, dass
die Zeit, in der eine Rente ausgezahlt werden muss, im Durchschnitt laufend anwéchst. Zwei-
tens fiihrt der Riickgang der Geburtenquote zu einer Reduktion der Einzahlungen in die Al-
tersvorsorge. Und drittens werden beide Probleme durch den Renteneintritt der Babyboomer,
er sich noch ungefahr ein Jahrzehnt fortsetzt, zusdtzlich akzentuiert. Der Bruch in der Gebur-
tenrate Ende der 1960er-Jahre fiihrt also zu einer besonders drastischen Zunahme der Anzahl
Rentner, da besonders viele Personen die Schwelle des 65. Altersjahrs {iberschreiten werden.
Gemaiss der Prognosen des Bundesamts fiir Statistik (BFS 2015) wird sich in der Schweiz die
Anzahl der liber-64-Jahrigen von knapp 1.5 Millionen im Jahre 2015 auf 2.2 Millionen im
Jahre 2030 erhohen und bis 2060 auf etwa 3 Millionen verdoppeln; und das bei einer nur sehr
moderaten Zunahme der Bevolkerung im Erwerbsalter um hochstens 0.5 Millionen Perso-

nen®!

Wie stark die Verdanderung ist, sicht man an dem Indikator, der in dieser Art von Analyse am
hiufigsten verwendet wird, nimlich dem Verhiltnis zwischen der Anzahl Personen im er-
werbsfihigen Alter und der Anzahl Rentenbeziigern. Abbildung 2 zeigt hier die langfristige
Entwicklung und die Prognose. Waren es 1948 noch mehr als 6 Personen im erwerbsfahigen
Alter pro Rentenbeziiger, so liegt dieser Wert heute noch bei etwas iiber 3 und wird gemaéss
dem Hauptszenario der Bevolkerungsentwicklung des Bundesamtes fiir Statistik 2045 auf 2
gesunken sein. Jeder Arbeitnehmer wird dann mit seinen Lohnabziigen eine halbe AHV-

Rente finanzieren miissen!

Abb. 2: Personen im erwerbsfihigen Alter pro Rentenbeziiger

Personen im erwerbsfahigen Alter pro Rentenbeziiger
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1950 1995 2020 2050

Quelle: Bundesamt fiir Statistik

5 Nur weil bei diesen Prognosen eine konstante positive Nettozuwanderung unterstellt wird, sinkt die Anzahl
Erwerbstéatiger nicht.
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Wenn wir auf die Entwicklung in den kommenden Jahrzehnten fokussieren, dann macht Ab-
bildung 3 das Ausmass der Verdanderung deutlich. Fiir die Jahre 2016 und 2040 wird hier die
Bevolkerung in drei Kategorien unterteilt: Kinder, Personen im Erwerbsalter und Rentnerin-
nen und Rentner. Man sieht deutlich, dass geméss den Bevolkerungsprognosen nur in einer
dieser Kategorien eine deutliche Erh6hung stattfinden wird, ndmlich bei den Rentnern. Diese
Darstellung macht rein optisch deutlich, wie entscheidend das fixe Rentenalter ist fiir diese
vollig asymmetrische Entwicklung der Erwerbstétigen (die um 0.5 Millionen oder 7 % an-
wachsen) und der Nicht-Erwerbstitigen (die um 1.1 Millionen oder 68 % anwachsen). Und
gemadss den eben erwihnten Prognosen des BFS (2015) wird dies noch ausgepriagter, wenn

wir die Entwicklung bis 2060 betrachten.

Abb. 3: Verianderung der Bevolkerungsstruktur 2016-2040

Veranderung der Bevolkerungsstruktur 2020-2050

Altersstruktur der Schweizer Bevélkerung 2020 Altersstruktur der Schweizer Bevélkerung 2050
(Referenzszenario)

Erwerbsalter: 15-64 Jahre Rentenalter: 65 Jahre Erwerbsalter: 15-64 Jahre Rentenalter: 65 Jahre
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf dem Referenzszenario des Bundesamts fiir Statistik zur Bevolkerungs-
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entwicklung der Schweiz ab 2015

Wenden wir uns nun der entscheidenden Frage zu, wie sich diese demographischen Tatsachen
auf die Finanzierungssituation der 1. und der 2. Saule der Schweizer Altersvorsorge auswir-

ken.

2.2 Die finanzielle Schieflage der 1. Siule: Bald drohen leere Kassen

Die Finanzierung der AHV, der 1. Sédule der Schweizer Altersvorsorge, basiert wie bereits
festgehalten auf dem Umlageverfahren. Das bedeutet, dass die heutigen Einnahmen direkt

verwendet werden, um die heutigen Renten zu bezahlen. Der Lowenanteil dieser Einnahmen
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stammt aus den obligatorischen Abziigen, die auf den Lohnen aller Arbeitnehmenden ge-
macht werden.” Angesichts dieses Finanzierungsmodells ist es einfach zu verstehen, dass der
demographische Wandel die AHV vor grosse Probleme stellt: Wéhrend die Zahl der Rentner
und damit der Auszahlungen laufend ansteigt, ist das bei den Zahlern nicht der Fall. Und mit
der beginnenden Pensionierung der Babyboomer akzentuiert sich dieses Problem laufend.
Weil sie in grosser Zahl in Rente gehen, fehlen ihre Beitrdge auf der Einnahmeseite und

gleichzeitig steigen die Auszahlungen in ebenso grossen Schritten an.

Da die AHV in diesem System als reiner Intermedidr fungiert, der die Einnahmen an die
Rentner weiterleitet, sollte sie zwar eigentlich keine Mittel anhdufen. Um allféllige Schwan-
kungen in den Einnahmen — z.B. wegen schwerer Rezessionen — aufzufangen, hat die AHV
aber einen Fonds gebildet, der dadurch finanziert wurde, dass die Einnahmen jahrzehntelang
leicht hoher waren als die Ausgaben. Das dnderte sich 2014, als das sogenannte Umlageergeb-
nis der AHV (laufende Einnahmen minus laufende Ausgaben) erstmals negativ wurde. Und
wegen der beschriebenen demographischen Entwicklung wird sich dies grundsétzliche Ent-
wicklung — selbst bei einer allfdlligen Annahme und Umsetzung der 11. AHV-Reform — in
Zukunft weiter akzentuieren. Unter den gegebenen institutionellen Vorgaben (und hier insbe-
sondere unter der Annahme, dass das Rentenalter bleibt, wo es ist), wird sich der Fonds suk-
zessive leeren. Ohne rechtzeitige Reform konnten die Rentenversprechen also langerfristig

nicht mehr eingehalten werden.

2.3 Die finanzielle Schieflage der 2. Siule: Intransparente Umverteilung von Jung zu Alt

Die demographische Entwicklung stellt auch die Finanzierung der beruflichen Vorsorge, der
2. Sdule des Schweizer Vorsorgesystems, vor grosse Herausforderungen. Diese sind aber
nicht so direkt erkennbar wie im Falle der AHV, wo bald einmal die Kassen leer sein werden.
Der Grund liegt darin, dass die 2. Séule iiber das Kapitaldeckungsverfahren funktioniert und
die erforderlichen Anpassungen an verschiedenen Stellschrauben des aktuariellen Systems er-

folgen miissen.

Bei einem Kapitaldeckungsverfahren finanzieren nicht die laufenden Einnahmen die laufen-
den Renten, sondern die Einzahlungen werden wéhrend des Arbeitslebens fiir jeden Einzelnen
gespart und dann wird seine Rente aus dem angesparten Kapital und den Zinsertrdgen finan-
ziert.® Da jeder Arbeitnehmer iiber Jahrzehnte Mittel anspart, ist der Fonds einer Pensions-

kasse immer so gross, dass er sich auch bei Ungleichgewichten nicht einfach iiber wenige

7 Zudem werden heute noch knapp 20% der Ausgaben durch den Bund finanziert und die Mehrwertsteuer tragt
weitere 6% der Ausgaben.
8 Es sei, wie bereits in Abschnitt 1 erwidhnt, darauf hingewiesen, dass im schweizerischen System die Leistungs-
und Vermoégensanspriiche der Versicherten gegeniiber der Vorsorgeeinrichtung als Kollektiv definiert, d.h.
nicht individualisiert sind. Die Formulierung im Text erfolgt zur Vereinfachung.
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Jahre leert wie der AHV-Fonds. Vielmehr zeigen sich problematische Finanzierungssituatio-
nen hier indirekt, indem innerhalb der Pensionskassen {ibermissig von Jung zu Alt umverteilt
wird. Wie liuft das genau ab?’

a) Umwandlungssatz

Die zentrale Grosse ist dabei der sogenannte Umwandlungssatz. Dieser legt fest, welcher Pro-
zentsatz des iiber das Erwerbsleben angesparten Rentenkapitals jedes Jahr als Rente ausge-
zahlt wird. Die Demographie ist hier entscheidend, weil mit jeder Erh6hung der Lebenserwar-
tung das angesparte Kapital ldnger reichen muss, weshalb der Umwandlungssatz gesenkt wer-
den (also jedes Jahr weniger ausbezahlt werden) sollte. Das Problem ist allerdings, dass diese
Grosse politisch festgelegt wird und jede Senkung eine Reduktion der jéhrlichen Rente bedeu-
tet. Heute ist der Mindestumwandlungssatz im obligatorischen Teil der 2. Sdule bei 6.8% fest-
gelegt, '’

ist; damit die Renten durch das eigene angesparte Kapital im Durchschnitt finanziert werden

was angesichts der inzwischen stark gestiegenen Lebenserwartung deutlich zu hoch

konnen, miisste er heute bei etwas iliber 5% liegen und in den kommenden Jahren weiter sin-

ken.!!

Die Situation in der 2. Sdule wird noch zusétzlich dadurch akzentuiert, dass die Zinsen in jiin-
gerer Vergangenheit deutlich gesunken sind und damit das angesparte Kapital kleinere, risiko-
los erzielbare Ertrage erzielt. Das verschérft noch die durch die angestiegene Lebenserwar-
tung entstandene Finanzierungsproblematik. Die tiefere Verzinsung bestimmt dabei nicht nur
die Hohe des Altersguthabens, sondern ebenso den Umwandlungssatz: bei tieferen Zinsen
sinkt die Verzinsung des Deckungskapitals im Rentenalter und die Hohe der daraus abgeleite-
ten Rente. Allerdings verhalt es sich hier &hnlich wie beim oben beschriebenen demografi-
schen Effekt: Unterldsst man die Anpassung des Umwandlungssatzes an die sinkenden Zin-
sen, fallen die Renten zu hoch aus — was durch die aktiven Beitragsleistenden aufgefangen

werden muss.

Die Hohe der laufenden Renten ist also {iber den Umwandlungssatz festgelegt, womit den
Pensionierten implizit ein unverdnderliches Zinsversprechen abgegeben wird. Um diese Ga-
rantie einhalten zu kdnnen, miissen die heute Aktiven die Risiken tragen, die iiber Demogra-
phie (steigende Lebenserwartung) und die Anlage der Vorsorgegelder auf den Finanzmérkten
(fallende Zinsertrage) entstehen. Die Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge hat in
OAK (2017) in einer graphischen Analyse aufgezeigt, dass seit Jahren eine starke Umvertei-
lung zugunsten der Rentner besteht. Abbildung 4 ist eine vereinfachte Version dieser Darstel-

lung.

% Eine ausfiihrliche Analyse der nachfolgend diskutierten Probleme findet man in Seiler Zimmermann und Zim-
mermann (2017)
10 Sjehe BVG Art. 14, Absatz 2.
11 Gemaiss OAK (2020) liegt der voraussichtliche UWS fiir Vorsorgeeinrichtungen ohne Staatsgarantie per Ende
2025 bei 5.28%.
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Abb. 4: BVG-Zinsversprechen und erwartete Anlagerendite

BVG-Zinsversprechen und erwartete Anlagerendite
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Abbildung 6 aus OAK (2017)

Die schwarze Linie zeigt das Zinsversprechen, das durch den Mindestumwandlungssatz seit
Einflihrung der obligatorischen 2. Sdule 1985 abgegeben wird. Obwohl in dieser Periode der
Umwandlungssatz von 7.2% auf 6.8% gesunken ist, fiihrte die laufende Erh6hung des Le-
bensalters zu einem Anstieg dieses jahrlichen Zinsversprechens von 4% auf 4.7%. Die blaue
Linie zeigt die Finanzierungsseite, also welchen erwarteten Zinsertrag man mit nicht iiber-
missig risikoreichen Anlagen erzielen kann.'? Die erzielbare Anlagerendite hiingt natiirlich
vom allgemeinen Finanzmarktumfeld ab und hier kommt die Tatsache ins Spiel, dass die Zin-
sen in den letzten Jahrzehnten kontinuierlich gesunken sind. Die Differenz zwischen diesen
beiden Kurven ist ein Mass fiir die Nachhaltigkeit der 2. Séule; sind wir im griinen Bereich,

bildet das System Uberschiisse, sind wir im roten Bereich, entstehen Defizite.

Nach der Einfiihrung der 2. Sdule waren die Renditen mehr als zwei Jahrzehnte lang hoher als
die Zinsversprechen, so dass sich diese problemlos finanzieren liessen.!® Seit 2003 aber ist die

Rendite tiefer als das Zinsversprechen und damit zahlen die Pensionskassen den Rentnern

12 Wir iilbernehmen die Berechnungsweise der OAK (2017), welche mit der Rendite der sehr risikoarmen 20-
jahrigen Bundesobligationen rechnet und darauf eine Risikopramie von 1.5% addiert. Darin widerspiegelt sich
die Annahme, dass man mit einem typischen Pensionskassenportfolio langfristig eine Risikopramie in dieser
Grossenordnung erzielen kann:
13 Dank der Entwicklung der Aktienmarkte nach 1985 und in den 1990er Jahren wurden substanzielle Uber-
schisse erzielt, die z.B. fir Rentenerh6hungen oder Frihpensionierungen verwendet werden konnten.
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mehr aus, als sie mit verniinftigem Risiko einnehmen koénnen. Das fiihrt Jahr fiir Jahr zu einer
massiven Umverteilung von den aktiv Versicherten hin zu den Rentnern, denn die hohere
Verzinsung fiir die Rentner miissen die Pensionskassen mit tieferen Zinszahlungen an die
noch im Arbeitsmarkt aktiven Versicherten ausgleichen. Fiir die Jahre 2014 bis 2020 errech-
net OAK (2020) im Durchschnitt eine jéhrliche Umverteilung von rund 6.3 Mrd. Franken,
was 0.7% des Vorsorgekapitals entspricht.

Insgesamt zeigt dies, dass seit mehr als einem Jahrzehnt die Kombination aus ansteigender
Lebenserwartung und zu hohem Umwandlungssatz zu einer nicht-nachhaltigen Situation in
der 2. Sdule gefiihrt hat. Der Effekt ist zwar nicht so direkt und dramatisch sichtbar wie im
Falle des sich rasant leerenden AHV-Fonds, aber das Problem ist das gleiche: Wie die AHV
geben auch die Pensionskassen seit Jahren mehr aus, als sie einnehmen, und ohne Korrektur

drohen beide Vorsorgesysteme zu implodieren.
b) Mindestzinssatz

Der vorangehende Punkt ldsst sich ferner anhand des im BVG angewandten Mindestzinssat-

zes illustrieren. Der Mindestzinssatz legt fest, zu welchem Zinssatz das Vorsorgekapital jéhr-
lich zu verzinsen ist. Je hoher er ausfillt, desto hoher wird das angesparte Vorsorgekapital bei
Renteneintritt sein. Die Hohe des Zinssatzes wird gemiss BVG Art. 15, Absatz 2 und 3, vom

Bundesrat festgesetzt und alle zwei Jahre iiberpriift.

Abb. 5: BVG-Mindestzinssatz und risikoloser Zinssatz des Kapitalmarktes
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Da der Mindestzinssatz zum Voraus festgelegt wird und daher einer risikolosen Verzinsung
des Kapitals entspricht, bildet der risikolose Kapitalmarktzinssatz den relevanten Vergleichs-
massstab, um Umverteilungseffekte zu beurteilen.'* In Abb.5 sind BVG-Mindestzinssatz und
der einjdhrige, risikolose Zinssatz (Kassazinssatz aufgrund von Bundesobligationen) ausge-
wiesen. Liegt der Mindestzinssatz iiber dem risikolosen Zinssatz, konnen die Leistungsver-
pflichtungen nur noch durch zusitzliche Risiken auf Kosten des Deckungsgrades und damit
zumindest teilweise zu Lasten der jiingeren Beitragsleistenden oder durch Umverteilung aus
dem tiiberobligatorischen Teil des Kapitalstocks erfiillt werden. Letzteres ist jedoch nur fiir
jene Kassen moglich, deren iiberobligatorischer Anteil geniigend gross ist und die daher iiber
geniigend Spielraum verfiigen, um die Finanzierung der Rentenverpflichtungen im BVG si-
cherzustellen. Die Auswirkungen einer solchen Umverteilung wiirden sich darin dussern, dass
BVG-Versicherte eine hohere Rente im Verhiltnis zu ihrem letzten Lohn aufweisen als solche
im Uberobligatorium resp. dass der Umwandlungssatz im Uberobligatorium'> unter dem
BVG-Mindestumwandlungssatz liegt. Diese Umverteilung ldsst sich heute bei praktisch sdmt-
lichen Vorsorgeeinrichtungen feststellen; empirische Evidenz liefert eine aktuelle Auswertung

schweizerischer Haushaltsdaten (siehe Seiler Zimmermann und Zimmermann 2021a).
¢) Schitzung der Umverteilung

Mit dem Umwandlungssatz (Abschnitt a) und Mindestzinssatz (Abschnitt b) sind deshalb
zwei Umverteilungseffekte verbunden:

e Der Umwandlungssatz der Rentner wird nicht den tatséchlichen Zinssatzverdnderungen
angepasst. Bei sinkenden Zinssitzen werden zu hohe Renten bezahlt; die damit verbun-
dene Absenkung des Deckungskapitals muss von den Aktiven getragen werden und be-
deutet eine Umverteilung von den Aktiven zu den Pensionierten.

e Der Mindestzinssatz, welcher fiir die Verzinsung der Altersguthaben der heutigen Ak-
tiven angewandt wird, liegt liber dem risikolosen Kapitalmarktzins. Dadurch profitieren
die heutigen Aktiven von iiberhdhten Altersgutschriften.!® Dies geht zu Lasten der zu-
kiinftigen - und teilweise bereits heute aktiven, aber jiingeren - Beitragszahlenden.!”

14 Auf den Widerspruch zur Bestimmung in BVG Art. 15. Abs. 2, dass der Bundesrat die Entwicklung der Rendite
marktgangiger Anlagen von Aktien, Anleihen und Liegenschaften zusatzlich zu Bundesobligationen berticksich-
tigt, kann an dieser Stelle nochmals hingewiesen werden.
15 Respektive fiir umhiillende Kassen: der Umwandlungssatz auf dem gesamten (BVG und tiberobligatorischen)
Vorsorgekapital
16 Im Leistungsprimat gilt das dquivalente beziiglich des technischen Bewertungszinssatzes und des Deckungs-
kapitals.
17 Ausser natiirlich im Sanierungsfall, an welchem die begiinstigte Generation selbst auch partizipiert.
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Die beiden Effekte kdnnen in der Grossenordnung geschétzt werden: 18 der erste Effekt liegt
etwa bei 3 Mrd. CHF, der zweite bei rund 4 Mrd. CHF, was zusammen knapp 1% des Kapi-

talstocks der zweiten Siule ausmacht. '’
d) Schdtzung der demografischen Effekte

Die Auswirkungen einer hoheren Lebenserwartung kénnen durch ein einfaches Anspar- und
Entsparmodell abgeschétzt werden (40 Jahre Beitrige, 20 Jahre Rente). In Tabellen 1a und 1b
ist die Lohnersatzquote fiir unterschiedliche Werte fiir Lohnwachstum (w) und Verzinsung (1)

des Kapitals dargestellt.

Tab. 1a.: Lohnersatzquote bei verschiedenen Szenarien, Basisszenario

Altersrente in % des letzten Lohns (LEQ)
Lohnwachstum %
0% 1% 2% 3% 4% uws
Verzinsung in Rente wie Aktiv Verzinsung %
Jahre aktiv 40 0% 25.0% 20.7% 17.4% 14.9% 12.9% 5.0%
Jahre Rente 20 1% 33.9% 27.7% 23.0% 19.4% 16.6% 5.5%
konstante Lohnprozente 2% 46.2% 37.3% 30.6% 25.4% 21.5% 6.1%
Summe Altersgutschriften 500% 3% 63.4% 50.5% 40.9% 33.6% 28.0% 6.7%
4% 87.4% 68.9% 55.1% 44.7% 36.8% 7.4%

Tab. 1b: Lohnersatzquote bei verschiedenen Szenarien, Basisszenario, um 5 Jahre er-

hohte Rentendauer

Altersrente in % des letzten Lohns (LEQ)
Lohnwachstum %
0% 1% 2% 3% 4% uws
Verzinsung in Rente wie Aktiv Verzinsung %
Jahre aktiv 40 0% 20.0% 16.6% 14.0% 11.9% 10.3% 4.0%
Jahre Rente 25 1% 27.7% 22.7% 18.9% 15.9% 13.6% 4.5%
konstante Lohnprozente 2% 38.7% 31.2% 25.6% 21.3% 18.0% 5.1%
Summe Altersgutschriften 500% 3% 54.1% 43.2% 35.0% 28.7% 23.9% 5.7%
4% 76.0% 59.9% 47.9% 38.9% 32.0% 6.4%

Fiir die Verrentung des angesparten Vermdgens bei der Pensionierung wird dieselbe Verzin-
sung angenommen wie bei der Verzinsung des Altersguthabens, d.h. es findet keine Umver-

teilung von Jung zu Alt statt. Es wird ein konstanter nachschiissiger Beitragssatz von 12.5%

18 Siehe dazu Seiler Zimmermann und Zimmermann (2017), Abschnitt 7, wo auch die getroffenen Annahmen zu
finden sind. Die im Text dargestellten Werte sind aktualisiert (2019) und fallen deutlich tiefer aus als die in der
Studie ausgewiesenen Werte (Umverteilung zwischen 1.5% bis 2% des Kapitalstocks).

19 Diese grobe Schitzung diirfte den effektiven Umverteilungseffekt liberschitzen. Erstens gelten diese Effekte
streng genommen nur fiir den BVG-Teil der zweiten Sadule (das Obligatorium). Aber die Aufteilung der Alters-
guthaben in das BVG-Minimum und den lberobligatorischen Teil wird nicht statistisch erhoben. Darliber hinaus
stellt sich die Frage, ob die umhiillenden Kassen den Spielraum zur Differenzierung tatsachlich ausnitzen.
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vom Lohn angenommen. Von aktuariellen Aspekten (Risiko der Langlebigkeit, progressive
Lohnprozente) wird abstrahiert. In Tab. 1a findet man die Lohnersatzquoten (LEQ) fiir unter-
schiedliche, als konstant angenommene Wertepaare aus Lohnwachstum und Verzinsung. Im
Basisszenario (w=r=2%) betrigt die LEQ 30.6% -- was tiefer als die angestrebten 36% liegt,
welche zusammen mit der AHV eine Ersatzquote von rund 60% ergeben.?’ Zudem liegt bei
einer Verzinsung von 2% der UWS bei 6.1%. Erhoht man die Lebenserwartung und damit die
Rentenbezugsdauer um 5 Jahre ohne Anpassung der iibrigen Parameter, resultieren die in Tab.
1b ausgewiesenen Werte. Im Basisszenario sinkt die LEQ auf rund einen Viertel des letzten
Lohns, der UWS auf 5.1%. Wie ldsst sich diese Einbusse auffangen? In analoger Weise zur
umlagefinanzierten ersten Sdule gibt es drei Moglichkeiten (es wird nur das Basisszenario be-
trachtet):?!

e Linger arbeiten: Eine Erh6hung des Pensionsalters um 3.1 Jahre (d.h. von 65
auf 68.1) wiirde unter sonst gleichen Annahmen das erforderliche Gleichge-
wicht zwischen ldngerer Beitrags- und verkiirzter Rentenbezugsdauer wieder-
herstellen.

e Hohere Anlagerendite: Durch Kosteneinsparungen (bspw. glinstigere passive
Anlageinstrumente) oder Inkaufnahme hoherer Anlagerisiken miisste die Anla-
gerendite wihrend der gesamten Anlagedauer des Vermdgens (inkl. Pensionie-
rung) um jéhrlich 0.57% erhoht werden.

e Hohere Sparbeitrdge: Durch hohere Sparbeitrdge kann das Pensionsalter bei
verldngerter Rentendauer unverindert gelassen werden; im Basisszenario sind
dafiir jahrliche Zusatzbeitrdge in der Hohe von 2.42%, d.h. insgesamt also
14.02 Lohnprozente, erforderlich.

Die drei Alternativen zeigen die Anpassungsmoglichkeiten eines kapitalgedeckten Systems an
eine langere Lebenserwartung — bei unverénderten Rentenleistungen. «Einfach» — mechanisch
— umsetzen lésst sich letztlich nur die erste oder die dritte Variante. Bei den sich abzeichnen-
den finanziellen Ungleichgewichten der ersten Sdule und dem damit verbundenen Druck auf
zusitzliche Lohnabziige scheint auch diese Alternative eher unrealistisch. Schliesslich gibt es
natiirlich die Option, die Rentenleistungen zu kiirzen, d.h. die tieferen ausgewiesenen Lohner-
satzquoten in Kauf zu nehmen. Allerdings mdchten die rund 1200 befragen Arbeitnehmenden
der Studie VorsorgeDIALOG?? die Finanzierungsprobleme im Zusammenhang mit der Lang-

lebigkeit mehrheitlich durch hohere Sparbeitrige kompensieren (41% der Befragten), gefolgt

20 Dje Differenz ergibt sich daraus, dass bei den urspriinglichen Szenarien des BVG mit einem konstanten Um-
wandlungssatz von 7.2% und damit mit einem impliziten Zinsversprechen gerechnet wurde, welches nicht der
tatsachlichen Verzinsungsannahme entspricht und damit implizit eine Umverteilung zwischen Aktiven und
Rentnern nicht ausschliesst. Bei einem konstanten UWS von 7.2% liegt die LEQ immer bei 36% so lange die Gol-
dene Regel (r=w) erfiillt ist.
21 |n Seiler Zimmermann und Zimmermann (2021b) findet man eine ausfiihrliche Diskussion sowie die Sensitivi-
tat der Anpassungen gegeniiber den getroffenen Annahmen.
22 y/gl. Seiler Zimmermann, Déhnert und Schreiber (2021).
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von einer Priferenz fiir eine Kombination der drei Alternativen (29%). Nur lédnger arbeiten
wird von 23% der Befragten befiirwortet, und nur risikoreicher anlegen mochten lediglich
10% der Befragten.

Wie auch bei der ersten Saule (AHV/IV/EL) gilt auch hier, dass mit einem Zuwarten der er-
forderlichen Anpassungen die Nachhaltigkeit der Finanzierung des Systems erodiert. Umso
mehr miissen die Reformen frithzeitig unternommen werden, nicht zuletzt auch deshalb, weil
der politische Konsens aufgrund des wachsenden Anteils der Rentenbeziehenden, welche am
meisten von den ausbleibenden Reformen profitieren, immer schwieriger zu finden sein wird.
Dies trifft in einem kapitalgedeckten System gegeniiber einem umlagefinanzierten umso mehr
zu, als die erforderlichen Anpassungen in den Stellschrauben eines komplexen, schwer ver-
stdndlichen und auf verschiedenen kritischen Annahmen beruhenden aktuariellen System lie-
gen und deshalb meistens zu spit erkannt werden. Aus diesem Grund argumentieren wir un-
ten, wo dies mdglich ist, fiir die Implementation weitergehender Automatismen bei der An-
passung einiger zentraler Parameter an das sich dndernde Umfeld.

e) Die eigentliche okonomische Herausforderung: Goldene Regel in Gefahr

Die in Tabelle 1a resp. 1b ausgewiesenen Werte liefern jedoch eine weitere wichtige Erkennt-
nis fiir die Funktionsweise eines kapitalgedeckten Systems, ndmlich die Beziehung zwischen
nomineller Lohnwachstumsrate und der effektiven durchschnittlichen Rendite (nachfolgend
auch kurz als «Verzinsung» bezeichnet) des akkumulierten Kapitalstocks. Man erkennt, dass
die nachhaltige Finanzierung eines kapitalgedeckten Systems erfordert, dass die Verzinsung
nicht unter die Lohnwachstumsrate fillt. Dieses als Goldene Regel bezeichnete Erfordernis
(d.h. die Bedingung, dass fiir die Verzinsung zumindest r=w gilt) gilt als zentrales Konstrukti-
onsprinzip der Zweiten Sdule. Mit dem Zerfall der (risikolosen) Zinssitze lésst sich diese
Vorgabe — bei erwarteten Lohnwachstumsraten im Rahmen des historischen Durschnittes von
rund 2% -- bei weitem nicht mehr durch risikoarme Investitionen erreichen, sondern erfordert
eine Investition in risikobehaftete Anlagen (Aktien, Immobilien, Unternehmensanleihen etc.)
zur Erzielung einer Risikoprdmie. Aus Abb. 6 geht hervor, dass der Zehnjahresdurchschnitt
der risikolosen Verzinsung in CHF (berechnet als Kassazinssatz aufgrund schweizerischer
Bundesobligationen) seit 2017 unter dem Zehnjahresdurchschnitt der Lohnwachstumsrate
liegt.
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Abb. 6: Grundlagen der Goldenen Regel — Vergleich von «Verzinsung» und Wachstum
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Da es sich nicht um einzelne Jahre, sondern — wie erwidhnt — um Zehnjahresdurchschnitte han-
delt, tritt der Effekt nicht bereits in fritheren Jahren auf,?’ ist jedoch hinsichtlich seiner Bedeu-
tung umso alarmierender. Demgegeniiber liegt die Zehnjahresdurchschnittsrendite einer Anla-
gestrategie mit moderaten Anlagerisiken (Pictet BVG40-Index, d.h. mit einem Aktienanteil
von 40%) dank der erwirtschafteten Risikoprdmie deutlich iiber dem durchschnittlichen Lohn-
wachstum. Die Goldene Regel kann also ohne weiteres aufrechterhalten werden — erfordert
jedoch ein Anlagerisiko. Dies ldsst sich wiederum nicht vereinbaren mit risikolos versproche-
nen Renten. Eine effiziente Verteilung der Anlagerisiken zwischen aufeinanderfolgenden Ge-
nerationen macht es notig, die Rentenhdhe in flexibler Weise den Anlagerisiken anzupassen —

und zwar wihrend der gesamten Rentendauer.
f) Fazit

Umverteilungseffekte in kapitalgedeckten Systemen miissen zwar vom Grundsatz her infrage
gestellt werden, sind jedoch erfahrungsgemass nicht vollstindig zu vermeiden. So gibt es ver-
schiedene Griinde, die Pensionierten gegeniiber adversen Verdnderungen der Kapitalmarktren-
diten und den Folgen der demografischen Alterung abzufedern. Das Hauptargument liegt darin,
dass man in dieser Lebensphase iiber keine oder keine hinreichenden Moglichkeiten mehr ver-
fiigt, Einkommensverdnderungen aus der Rente durch zusitzliches Arbeitseinkommen oder
Sparentscheidungen zu beeinflussen. Hingegen ist es eine Frage des Ausmasses und der Trans-
parenz, die damit verbundenen intergenerationellen Umverteilungseffekte transparent zu ma-

chen und auf ein politisch konsensfahiges Ausmass zu beschranken.

2 Die Zehnjahresverzinsung von Bundesobligationen fillt erstmals 2012 (und liegt seither dauernd) unter dem
Zehnjahresdurchschnitt der Lohnwachstumsrate.
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3. Welche grundsitzlichen Anpassungsoptionen gibt es?

Einerseits wird die Finanzierungssituation der Altersvorsorge von fiir die Politik weitgehend
exogenen Faktoren bestimmt, insbesondere von der Geburtenrate, der Immigration und dem
Produktivitdtswachstum. Steigt die Geburtenrate, so steigt das Verhéltnis von Arbeitskréiften
zu Rentnerinnen und Rentnern und damit stemmt die einzelne Arbeitskraft direkt oder indi-
rekt weniger Finanzierungsleistungen fiir Pensionierte. Einen dhnlichen Effekt hat eine Erho-
hung der Immigration, wenn die Einwandernden im erwerbsfahigen Alter sind. Mit hoherem
Produktivitdtswachstum wiederum, stiege das Gesamteinkommen aus dem die Renten finan-
ziert werden stirker an. So hilfreich eine Verbesserung dieser Faktoren aus Sicht der Finan-
zierungssituation der Altersvorsorge wéren, so wenig lassen sie sich direkt mit Anpassungen
im gesetzlichen Rahmen nachhaltig verdandern. Andererseits gibt es aber drei Faktoren, die
ganz direkt durch politische Entscheidungen getrieben werden, ndmlich die Lebensarbeitszeit
(Rentenalter), die Hohe der Rentenanspriiche und die Finanzierung aus Abgaben und Steuern.
Das Rentenalter bestimmt dabei sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben der Altersvor-
sorge, wihrend die Rentenanspriiche nur die Ausgaben und die Abgaben/Steuern nur die Ein-
nahmen betreffen.

Baut man nach dem Prinzip Hoffnung darauf, dass sich die exogenen Faktoren verbessern —
etwa, dass das zukiinftige Produktivitdtswachstum hoher ist — so ist das kein verantwortungs-
bewusstes Agieren gegen die zunehmende finanzielle Schieflage der Altersvorsorge. Effek-
tive Reformen der Altersvorsorge miissen vielmehr aktiv die drei politisch steuerbaren Fakto-
ren verdndern.

Als Ausgangspunkt fiir die Ableitung von zielfiihrenden Reformpaketen wollen wir Im Fol-
genden fiir jeden der drei politisch beeinflussbaren Faktoren die wichtigsten denkbaren An-
passungsmoglichkeiten an die laufend steigende Lebenserwartung diskutieren. Dabei geht es
um eine im Wesentlichen mechanische Beschreibung des grundsitzlich Mdéglichen und noch

nicht um eine Beurteilung, wie geeignet die Massnahmen sind.

3.1 Erh6hung der Lebensarbeitszeit

Rentenalter an die Lebenserwartung koppeln: Mit jeder Erh6hung der Lebenserwartung wird

das ordentliche Rentenalter nach oben gesetzt. Damit erhohen sich die Einzahlungen in die
obligatorischen Sdulen der Altersvorsorge und gleichzeitig reduzieren sich die Auszahlungen.
Bei einer Konkretisierung der Erhdhung des Rentenalters gilt es, verschiedene Parameter zu
setzen. Zentral ist dabei, um welchen Prozentsatz die gestiegene Lebenserwartung sich in zu-
satzliche Freizeit und zusétzliche Arbeit libersetzt. Das kann zwischen 0% (das heutige
Schweizer System, in dem jedes zusitzliche Lebensjahr voll in zusdtzliche Freizeit fliesst) bis

100% (jedes zusitzliche Lebensjahr fliesst voll in Arbeit) gehen. Je hoher der Prozentsatz,
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desto starker verbessert sich die Finanzierungssituation der Altersvorsorge. Ein weiterer wich-
tiger Parameter ist die Haufigkeit der Anpassung des Rentenalters an die gestiegene Lebenser-

wartung.

Lebensarbeitszeit mit Anpassung an die Lebenserwartung: Mit einem einheitlichen ordentli-

chen Rentenalter beriicksichtigt man nicht, dass die Ausbildungszeit sehr unterschiedlich sein
kann und die Menschen damit unterschiedlich lange in die Altersvorsorge einzahlen. Die
Dauer der Einzahlung ist bei einer Person mit Lehrabschluss deutlich ldnger als bei jemandem
mit Universitdtsstudium und Doktorat. Mit einer Orientierung der Pensionierung an der Le-
bensarbeitszeit beriicksichtigt man diese Unterschiede; jemand der schon mit 20 voll in das
Rentensystem einzahlt kann dann friiher in die ordentliche Pension gehen, als jemand der erst
Ende 20 damit beginnt. Idealtypisch wiirde die gesamte Lebensarbeitszeit in einem solchen
System fiir alle gleich lange sein. Ein solches System hat den Vorteil, dass die Diskussion
vom politisch sehr aufgeladenen Parameter des fixen ordentlichen Rentenalters wegkidme.
Eine Erh6hung der Lebenserwartung wiirde aber auch hier eine laufende Erhéhung der An-
zahl Lebensarbeitsstunden bedingen. Ein Nachteil des reinen Modells wire der sehr hohe ad-
ministrative Aufwand, da fiir jede Person ein Lebensarbeitszeitkonto gefiihrt werden miisste,

das dauernde Entscheide iiber die Anrechenbarkeit von Arbeitsleistungen bedingen wiirde.

(Steuerliche) Anreize zur Erhohung der Erwerbstitigkeit: Die durchschnittliche Lebensar-

beitszeit liesse sich auch durch politische Massnahmen steigern, die die Erwerbsbeteiligung
erhoht. Am direktesten durch die Wirtschaftspolitik bestimmbar waren wohl steuerliche An-
reize. Haben solche Massnahmen eine positive Gesamtwirkung (das heisst generieren sie
mehr Mittel iiber mehr geleistete Arbeitsstunden als iiber die Steuersenkungen wegfallen), so
konnen sich die Einzahlungen in die Altersvorsorge erhohen. Die Massnahmen kdnnten bei
der gesamten Erwerbsbeteiligung ansetzen oder gezielt bei der Arbeit im Alter — also nach der
Pensionierung. In unserer Einschédtzung gehoren generelle, die gesamte Bevolkerung betref-
fende derartige Massnahmen eher in die Wachstumspolitik, da sie — wie Massnahmen zur Er-
hohung des Produktivitdtswachstum — nur relativ indirekt auf die Finanzierung der Altersvor-
sorge wirken. Direkter wirksam fiir die Finanzierung der Altersvorsorge sind Steuer- oder Ab-
gabesenkungen fiir das Arbeiten {iber das ordentliche Pensionsalter hinaus. Sie konnen dhn-
lich wie Erh6hungen des Rentenalters (aber natiirlich in geringerem Ausmass) einen positiven
Finanzierungseffekt auf der Einnahmeseite der Altersvorsorge haben (wenn die Steuern/Ab-
gaben fiir diese Arbeitseinkommen nur gesenkt aber nicht abgeschafft werden) und gleichzei-
tig auf der Ausgabeseite, falls sich durch den Rentenaufschub die Gesamtauszahlungen redu-

zieren.
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3.2 Senkung der Rentenanspriiche

1. Sdule: Mischindex in der AHV anpassen: Die direkteste aber politisch ziemlich utopische

Methode zur Reduktion der Rentenanspriiche wire eine direkte Senkung der AHV-Renten.
Etwas indirekter, aber wohl realistischer wire eine Anpassung des Mischindexes, also der
Formel mit der die Pensionierten {iber die AHV am (nominalen) Wirtschaftswachstum partizi-
pieren. Heute steigt die nominale Rente alle zwei Jahre um die Inflationsrate plus die Hilfte
des realen Wirtschaftswachstums. Ohne nominelle Renten kiirzen zu miissen, kdnnten also
zukiinftige Anspriiche reduziert werden, wenn man die Renten nicht zu 100% an die Inflation
anpasst oder indem man sie um weniger als 50% des realen Wachstums erhoht. In beiden Fél-
len sinken real gesehen die zukiinftigen Ausgaben der AHV. Weitergehend wire ein Einftrie-

ren der nominalen AHV-Rentenhdhe, das heisst die Abschaffung des Mischindexes.

2. Sdule: Reduktion des Umwandlungssatz: Mit steigender Lebenserwartung muss das ange-

sparte Vermdgen fiir mehr Rentenjahre reichen, weshalb pro Jahr weniger ausgezahlt werden
kann. Dieser Logik folgenden sollte der Umwandlungssatz laufend reduziert werden. Da sich
die Dynamik der Lebenserwartung der politischen Einflussnahme entzieht, wére es logisch,
diese Anpassungen des Umwandlungssatzes automatisch — das heisst ohne politischen Ent-

scheid — vorzunehmen.

2. Saule: Flexibilisierung der PK-Rentenanspriiche mit Wahlmaoglichkeiten zur Risikopartizi-

pation: Der Mindestzinssatz garantiert den Versicherten einen minimalen Ertrag aus der An-
lage des Pensionskassenvermdgens. In den letzten Jahren lag er gemessen an einem risikolo-
sen Zinssatz zu hoch und sollte deshalb gesenkt werden, was die Rentenanspriiche reduziert.
Wie die Lebenserwartung entziehen sich auch die Anlagerenditen der politischen Einfluss-
nahme. Deshalb sollte er sich automatisch an den Renditeerwartungen risikoloser Anlagen
orientieren. Die Idee einer Flexibilisierung der Anspriiche besteht darin, die Pensionierten an
den Risiken zu beteiligen, die entstehen, wenn die Pensionskasse in nicht-risikolosen Anlagen
investieren. Das sollte mit einer Wahlmoglichkeit zum Ausmass der Risikopartizipation kom-

biniert werden.

3.3 Erhohung der Finanzierung

Lohnbeitrdge erhdhen: Die traditionelle Form der Beitragserh6hung ist die bestehenden Lohn-

beitrdge zu erhohen; das ist sowohl fiir die 1. als auch fiir die 2. Sdule moglich.

Zusitzliche Steuern: Statt {iber Lohnbeitrdge liesse sich eine zusétzliche Finanzierung auch

iiber Erh6hung anderer Steuern bewerkstelligen. Im Vordergrund steht hier in der Diskussion
die Mehrwertsteuer, grundsitzlich denkbar wéren aber auch die anderen grosseren fiskali-
schen Quellen der Staatsfinanzierung. Steuererhéhungen werden vor allem als Losungsansatz

fiir das Finanzierungsloch in der 1. Sdule diskutiert.
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Fir 2. Siule: Anlagerenditen erhohen und Effizienzverbesserungen bei den Pensionskassen:

Ist man bereit, die Anlagerisiken zu erhohen, so lasst sich mit der Rendite bei der Anlage der
Pensionskassengelder im Durchschnitt erh6hen. Das ginge aber wohl nur, wenn man von der
Idee einer voll garantierten Rente in fixierter Hohe wegkommt. Gelénge es, die Effizienz der
Pensionskassen erhohen — etwa mit digitalen Vorsorgeldsungen oder mit Zusammenschliis-
sen, die es erlauben wiirden zuséatzliche Skaleneffekte zu erzielen — dann konnte auch das die
Finanzmittel fiir die Rentenauszahlung erhohen. Damit hier Substantielles zusammenkéme,
miissten wohl aber auch die Regulierungen der Pensionskassen nach Erleichterungsmdéglich-
keiten durchforstet werden.

4. Wie siahe eine ideale Reform aus?

Als Benchmark fiir die konkreten Reformvorschlidge wollen wir zunichst die zentralen Ele-
mente einer idealen Reform diskutieren. Dabei geht es nicht darum, quasi auf der griinen
Wiese ein optimales Altersvorsorgesystem zu konstruieren. Vielmehr wollen wir ausgehend
vom bestehenden Schweizer System — unabhéngig von der politischen Realisierbarkeit — ab-
leiten, mit welchen Reformen wir die grundlegenden finanziellen Nachhaltigkeitsprobleme

am gezieltesten angehen kdnnten.

Ein ideales Vorsorgesystem besteht weiterhin aus einer umlagefinanzierten und einer kapital-
gedeckten Komponente; dadurch ist ein Ausgleich der Finanzierung der Vorsorge zwischen
Arbeit und Kapitalanlagen sichergestellt. Beide Systeme haben Vor- und Nachteile in unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Szenarien. Ein ideales Finanzierungssystem anerkennt einer-
seits, dass die demografische Entwicklung exogen ist und damit Anpassungen der zentralen
Parameter nicht durch politische Entscheidungen, sondern durch Automatismen erfolgen soll-
ten, da andernfalls willkiirliche Umverteilungen das System zunehmend destabilisieren. An-
dererseits versucht ein solches System, den Menschen wo immer moglich Entscheidungsspiel-
rdume zu geben, wobei die 6konomischen Konsequenzen der Entscheide auf die sich ent-
scheidende Person zuriickfallen sollten und — abgesehen von einer Grundabsicherung — nicht
auf Kosten anderer gehen sollten.

Die ideale Reform reagiert auf durch die hohere Lebenserwartung ausgeldste Finanzierungs-
ungleichgewichte nicht mit grosser Verzogerung (oder gar nicht) sondern sofort. Sie geht da-
von aus, dass die Hohe der Einzahlungen (iiber Lohnbeitrdge oder Steuern) nicht mit so hoher
Frequenz angepasst werden sollte und kann wie es ndtig wire, um die Finanzierungsungleich-
gewichte laufend dartiber zu korrigieren. Vor diesem Hintergrund stellt die Anpassung der
Lebensarbeitszeit an die Verdnderungen der Lebenserwartung den zentralen Mechanismus
dar, wegen unsicherer Kapitalmarktergebnisse ergidnzt um eine gewisse Flexibilisierung der

Rentenanspriiche in der 2. Sdule. Zudem muss ein solches Modell Flexibilitdten und Wahl-
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freiheiten zulassen; diese spielen fiir zukiinftige Generationen moglicherweise eine immer be-
deutendere Rolle (bspw. flexible Arbeitsmodelle und wandelnde Lebensformen). Vor diesem

Hintergrund sollte die ideale Reform folgendes anstreben:
a) Lebensarbeitszeitmodell mit automatischer Anpassung an die Lebenserwartung

Das Rentenalter wird ersetzt durch die Lebensarbeitszeit; das gilt sowohl fiir die 1. als auch
die 2. Sdule. Eine ungekiirzte Rente erhilt nicht wer ein bestimmtes Alter erreicht, sondern
wer eine bestimmte Anzahl Stunden gearbeitet und in die Vorsorgewerke eingezahlt hat. Be-
ginnt jemand gleich nach dem Lehrabschluss voll zu arbeiten und hat in seiner/ihrer Berufs-
karriere keine Unterbriiche, so kann er/sie sich deutlich jiinger pensionieren als jemand,
der/die erst nach dem Studium und dem Doktorat ins Berufsleben eintritt. Das Modell l&sst
auch Unterbriiche im Erwerbsleben zu, ohne dass es Renteneinbussen gibt, vorausgesetzt die
nicht geleisteten Arbeitsstunden werden spéter nachgeholt. Die Lebensarbeitszeit wird in die-
sem Modell regelmissig an die Lebenserwartung angepasst und zwar mit einer vorher festge-
legten Formel, welcher Prozentsatz eines zusdtzlichen erwarteten Lebensjahrs gearbeitet wer-

den muss.

b) Automatische Anpassung der zentralen Parameter in der 2. Sdule an Demographie und

Kapitalmarkt

Einige zentrale Parameter der zweiten Sdule, welche die Rentenhdhe bestimmen (vor allem
der technische Zinssatz, Umwandlungssatz und Mindestzinssatz) sind zu flexibilisieren und
automatisch an die demografischen Verdanderungen resp. an die Kapitalmarktsituation anzu-
passen. Diese Automatisierung soll sowohl bei den aktiven Versicherten wie bei den laufen-
den Renten zur Anwendung kommen. Damit wird eine Starkung der Finanzierungsbasis der 2.
Saule und eine Einddmmung der intergenerationellen Umverteilungseffekte erreicht. Die Auf-
gabe zu 100% sicherer Renten in der 2. Sdule wird durch garantierte Partizipation am Anlage-

erfolg sowie Wahlmoglichkeiten bei der Wahl der Anlagestrategie ersetzt.
¢) Versicherungsmathematisch korrekte Flexibilisierung des Eintrittszeitpunkts in die Rente

Wer mochte kann weniger oder mehr als die vorgegebene Lebensarbeitszeit arbeiten. Konse-
quenz ist dann, dass sowohl in der 1. als auch in der 2. Sdule die Renten versicherungsmathe-
matisch korrekt gesenkt werden, im Falle, dass die Lebensarbeitszeit kiirzer ist, bzw. erhoht,
falls sie langer ist. Allenfalls sollte man auch in diesem Modell noch eine untere Grenze der
Lebensarbeitszeit festlegen, um die Gefahr missbriauchlicher Riickgriffe auf staatlich garan-

tierte Mindesteinkommen zu reduzieren.
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5. Eckpfeiler einer realisierbaren Reform

Die skizzierte ideale Reform wire zwar grundsétzlich im Schweizer System der Altersvor-
sorge realisierbar, aber kaum in verniinftiger Frist. Zu gross wiren wohl die Widerstinde der
Politik, die in einem solchen von Automatismen geprigten System kaum mehr Einflussmog-
lichkeiten hatte. Was aus Sicht der nachhaltigen Finanzierung ein Vorteil ist — Ungleichge-
wichte werden sofort und nach neutralen Grundsétzen angepasst — diirfte fiir die politischen
Entscheidungstriger ein Nachteil sein, weil ihnen jeder Anpassungsspielraum genommen
wird. Dazu kommt das praktische Problem, dass ein voll ausgebautes Lebensarbeitszeitmodell
administrativ sehr aufwindig wire. Auch das stiinde einer raschen Realisierung im Wege.
Diese Einwénde wiegen schwer, ist doch der Reformbedarf, wie wir in Abschnitt 2 erldutert
haben, sehr dringend; besser ein deutlich verbessertes System, das vor der Pensionierung aller
Baby Boomer- Jahrgénge realisiert werden kann, als ein perfektes System, das kaum vor den

spaten 2030ern umsetzbar ist.

Vor dem Hintergrund dieser Einschitzung skizzieren wir hier ein Reformmodell, das in wich-
tigen Bereichen der idealen Reform nahekommt, gleichzeitig aber in unserer Einschédtzung
eine gewisse mittelfristige Realisierungschance hat. Ziel ist es deshalb, ein in die aktuelle po-
litische Realitét passendes, in verniinftiger Zeit umsetzbares Reformmodell zu finden, das
wichtige Elemente der idealen Reform abdeckt. Dieses Modell besteht aus einem Paket, das
aus einer Hauptreform und einer zusitzlichen Reform fiir die 2. Sdule besteht. Die Hauptre-
form hilft bei Problembewiltigung beider obligatorischer Sdulen der Altersvorsorge und ist
matchentscheidend, um das Finanzierungsungleichgewicht in den Griff bekommen zu kon-

nen; die zusitzliche Reform hilft sehr stark die Situation in der 2. Sdule zu stabilisieren.

5.1 Hauptreform: Anpassung des Rentenalters an die steigende Lebenserwartung

Die Reform setzt bei der Volksinitiative «Fiir eine sichere und nachhaltige Altersvorsorge
(Renteninitiative)» an, die im Juli 2021 mit rund 145'000 Unterschriften eingereicht wurde .
Um die Erfolgschancen dieses Ansatzes zu erhéhen, schlagen wir vor, dieses Modell leicht

erganzen.

Die Initiative siecht vor, das Rentenalter fiir beide Geschlechter zunéchst schrittweise auf 66 zu
erhohen und danach an die Lebenserwartung zu koppeln. Anschliessend soll das Rentenalter
pro Monat zusitzlicher Lebenserwartung um 0.8 Monate ansteigen. Im Interesse der Pla-
nungssicherheit der zukiinftigen Pensionierten miisste ihnen das fiir sie geltende Rentenalter
jeweils 5 Jahre im Voraus bekannt gegeben werden. Dieser Vorstoss hat das Potential, einen
guten Teil der Nachhaltigkeitsprobleme der Schweizer Altersvorsorge zu l6sen. Je rascher das

realisiert werden konnte, desto besser. Allerdings ist zu befiirchten, dass das Vorhaben poli-
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tisch einen sehr schweren Stand haben konnte, was die Chancen einer rechtzeitigen Umset-
zung stark kompromittieren konnte; der Bundesrat hat denn auch im Dezember 2021 be-
schlossen, in der noch zu erarbeitenden Botschaft an das Parlament die Initiative ohne Gegen-
vorschlag zur Ablehnung zu empfehlen. Im Sinne einer Anregung in Richtung eines Gegen-
vorschlages des Parlamentes stellen wir deshalb drei Anpassungen zur Diskussion, die das
Grundanliegen umsetzen, die aber gewisse politische Widerstinde abmildern und damit die
Chancen in der Volksabstimmung erhohen konnten. Konkret geht es dabei um die folgenden

denkbaren Ergéinzungen, die einzeln oder in Kombination verwendet werden kdnnten:

e FEinbau eines Default-Ansatzes: Die Politik erhélt explizit die Mdglichkeit, Erhéhun-
gen des Rentenaltes zu reduzieren, wenn sie eine alternative Reform realisiert (iiber
Beitragserhohungen oder Rentenkiirzungen), welche die Finanzsituation der Alters-
vorsorge verbessern; gelingt das nicht, steigt das Rentenalter.

e FEinbau eines einfachen Lebensarbeitszeitelementes: Wer nach der Ausbildung z.B. 44
Jahre voll gearbeitet hat, kann ohne Einbussen in Pension; auch diese Anzahl Jahre
wird mit der gleichen Frequenz und im gleichen Ausmass wie das normale Rentenalter
an die Lebenserwartung angepasst.

e Allenfalls Verzicht auf die Anpassung des Rentenalters der Frauen an das der Ménner:
Falls die 11. AHV-Reform kommendes Jahr wegen Widerstands gegen diese Anpas-
sung an der Urne scheitern sollte, konnten die Anpassungen des Rentenalters an die
Entwicklung der Lebenserwartung von den heute unterschiedlichen Werten flir Mén-

ner und Frauen ausgehen.

Die Idee des Default-Ansatzes ist es, vom «Vollautomatismus» des Initiativ-Ansatzes wegzu-

kommen, gleichzeitig aber zu garantieren, dass Reformen nicht — wie in den letzten Jahrzehn-
ten — beliebig verschoben werden kénnen?*. Die Politik erhilt einen gewissen Handlungs-
spielraum, indem sie eine Reform umsetzen kann, die statt nur auf ein hoheres Rentenalter zu-
mindest teilweise auf die beiden anderen Stellschrauben der Beitragserhohungen und der Ren-
tenkiirzungen setzt. Gleichzeitig stehen derartige alternative Reformen immer unter der Pré-
misse, dass bei einem Scheitern nicht nichts getan wird, sondern automatisch das Rentenalter
nach der vereinbarten Formel steigt. Der Ansatz gibt der Politik die Moglichkeit, allféllige
Préferenzverdanderungen der Bevolkerung was das relative Gewicht der drei Stellschrauben
betrifft zu beriicksichtigen, aber nicht mit der Riickfalloption Status quo wie heute. Anders
gesagt: Die Finanzierung der Altersvorsorge passt sich an die steigende Lebenserwartung mit
diesem Modell in jedem Fall Richtung intergenerationeller Nachhaltigkeit an, aber der
Default-Ansatz gibt eine gewisse Flexibilitét, auf welche Art und Weise dies geschieht.

Die Idee des einfachen Lebensarbeitszeitansatzes ist es, mit einem administrativ bewéltigba-

ren Aufwand mehr Riicksicht auf individuelle Berufskarrieren zu legen, als dies bei einem

24 Fiir eine Diskussion der Logik eines solchen Ansatzes siehe Brunetti (2018b).
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starren, flir alle geltenden Rentenalter der Fall wére. Damit soll einem politisch machtvollen
Gegenargument zur Erh6hung des Rentenalters die Spitzen genommen werden. Mit dem Bei-
spiel von Bauarbeitern wird oft argumentiert, dass in gewissen Berufen eine Erh6hung des
Rentenalters physisch nicht zumutbar sei. Da dieses Argument bei Tétigkeiten relevant ist, in
denen die Personen schon friih ins Berufsleben eintreten, kann ein Lebensarbeitszeitmodell
hier helfen. Jemand, der eine gewisse, festgelegte Anzahl von Jahren ohne Unterbruch in die
Altersvorsorge eingezahlt hat (z.B. 44 Jahre), der konnte — wenn er oder sie das mochte —
schon etwas vor dem ordentlichen Rentenalter pensioniert werden; fiir alle anderen bliebe die-
ses bindend. Allenfalls konnte das Modell auch auf gewisse Branchen oder Tatigkeiten be-
schriankt werden, die physisch stark beanspruchend sind. Die administrative Vereinfachung
gegeniiber dem voll ausgebauten Lebensarbeitszeitmodells ist, dass man nicht fiir jede Person
das individuelle Rentenalter ausrechnen muss. Vielmehr gibt es eine Option (aber keine Ver-
pflichtung), mit dem Nachweis von z.B. 44 Jahren geleisteten Beitrdgen in die Altersvorsorge,
sich friihzeitig pensionieren zu lassen.?’ Auch in diesem Modell muss natiirlich eine Anpas-
sung an Verdnderungen der Lebenserwartung eingebaut werden, indem die mindestens zu

leistende Anzahl Erwerbsjahre regelmissig nach oben angepasst wird.

Ein Verzicht auf die Angleichung des Rentenalters der Frauen an das der Méanner wiirde die

Initiative grundlegender verdndern als die beiden anderen Anpassungen. Die Idee wére es, das
politisch ohnehin schon schwierige Vorhaben nicht noch zusétzlich durch die politisch ebenso
heikle Gleichstellungsfrage zu belasten.?® Damit wiirde sich die Chance erhohen, die Reform
innert niitzlicher Frist umsetzen zu kdnnen. Konkret wiirde man hier auf den ersten Schritt der
Initiative — die schrittweise Anpassung des Rentenalters beider Geschlechter auf 66 — verzich-
ten und direkt den zweiten Schritt umsetzen: Vom Bestehenden ausgehend (also 64 fiir Frauen
und 65 fiir Ménner) wiirde das Rentenalter ab Annahme der Initiative fiir beide Geschlechter
in gleichen Schritten regelméssig an die Dynamik der Lebenserwartung angepasst. Ein sol-
cher Ansatz wire vor den Hintergrund der héheren Lebenserwartung der Frauen materiell
kaum gerechtfertigt, konnte aber zumindest zu Beginn im Interesse einer rascheren Realisier-
barkeit erwogen werden. Diese Ergéinzung wire vor allem dann zu tiberlegen, wenn die An-

gleichung des Rentenalters in der 11. AHV-Reform scheitern sollte.
Diese Reform adressiert Punkt a des idealen Systems und formuliert ein Modell, das

e die aktuelle politische Diskussion aufnimmt, indem bei einer eingereichten

Volksinitiative angesetzt wird,

25 Verschiedene Umsetzungsvarianten eines Vorsorgemodells, welches auf der Lebensarbeitszeit beruht, und
damit verbundene Ausgestaltungsmaoglichkeiten (bspw. die Wahl des Mindesteinkommens in frithen Erwerbs-
jahren) werden in Eugster und Schaltegger (2020) diskutiert.
26 F{ir eine Diskussion dieser Grundidee siehe Brunetti (2018a).
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e cinen Reform-Automatismus einfiihrt, der Politik aber explizit die Moglichkeit
einrdumt, mit alternativen Reformen a die Erh6hung der Lebenserwartung zu
reagieren,

e mit dem vorgeschlagenen Lebensarbeitszeitmodell das Gegenargument adres-
siert, dass in korperlich anstrengenden Berufen eine frithere Pensionierung ge-
rechtfertigt sein kann,

e dieses Lebensarbeitszeitmodell administrativ moglichst einfach hilt,

e cine Option prasentiert, wie man ggf. das Thema der Erh6hung des Rentenal-
ters vom politisch ebenfalls heissen Eisen der Gleichstellung der Geschlechter

trennen kann.

Das Modell wirkt nicht nur bei der 1. Sédule, sondern bringt auch bei der 2. Saule eine Ent-
spannung der Finanzierungssituation. Entsprechend weniger weitgehend miisste die Anpas-

sung im Sinne des Punktes b des idealen Modells sein.

5.2 Zusitzliche Reform fiir die 2. Siule: Automatismen und flexiblere Renten

Die Reform besteht darin, den Mindestumwandlungssatz sowie den Mindestzinssatz in der 2.
Saule nach einem vorgegebenen Mechanismus automatisch an Verédnderungen der angenom-
menen Lebenserwartung und der Kapitalmarktsituation anzupassen. Gleichzeitig soll mit ei-
ner gewissen Flexibilisierung der Rentenanspriiche die Moglichkeit geschaffen werden, das
Vorsorgevermdgen etwas riskanter und damit ertragreicher anzulegen. Dabei sollen den Ver-

sicherten einfache Wahlmoglichkeiten der Anlagestrategie gegeben werden.
Dazu einige prizisierende Erlduterungen zu jedem der drei Reformelemente:

Mindestumwandlungssatz (UWS): Mit dem Umwandlungssatz wird das Alterskapital, das bis

zum Rentenbeginn angespart wurde, in eine lebenslange Rente umgerechnet. Fiir den obliga-
torischen Teil der zweiten Siule ist der im Minimum anzuwendende UWS gesetzlich festge-
legt und hauptverantwortlich fiir die massive Vermogensumverteilung von Jung zu Alt. Diese
Umverteilung steht ganz grundséatzlich im Widerspruch zu einem kapitalgedeckten Vorsorge-
system und konnte durch eine korrekte Berechnung des UWS vermieden werden. Dieser
héngt von zwei Faktoren ab: der Lebenserwartung und dem technischen Zinssatz, der fiir die
Diskontierung der zukiinftig versprochenen Leistungen herangezogen wird. Fiir beide Bestim-
mungsfaktoren gibt es bewihrte Bemessungsgrundlagen,?’ welche keine diskretioniren Ent-
scheidungen erfordern, sobald der Grad an Sicherheit iiber die Hohe der auszuschiittenden
Renten einmal bestimmt ist. Dariiber hinaus l4sst die heutige Praxis den Vorsorgeeinrichtun-

gen einen zu grossen Spielraum, die angenommene Lebenserwartung und den technischen

27 Dje versicherungstechnischen Grundlagen fiir die Berechnung des Umwandlungssatzes sind ausfiihrlich dar-
gestellt in: AON Hewitt, Deprez, Libera (2014)
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Zinssatz den aktuellen Gegebenheiten anzupassen, was fiir zusétzliche Umverteilungseffekte

verantwortlich ist.

o

O

Lebenserwartung: Mit den Generationentafeln verfligt man iiber aktuariell abge-
stiitzte Projektionen zur erwarteten Lebenserwartung, welche im Sinne eines bio-
metrischen «Best Estimate» auch die zukiinftige Entwicklung der Sterbewahr-
scheinlichkeiten beriicksichtigt.
Technischer Zinssatz: Wird, wie im heutigen System, eine fixe Altersrente verspro-
chen, miisste der technische Zinssatz der Verzinsung risikofreier Anlagen (mit einer
Laufzeit, welche der projizierten Rentendauer gleichkommt) entsprechen. Dieses
Vorgehen ist jedoch unrealistisch: Wie das letzte Jahrzehnt zeigt, sind auch lang-
fristige, risikofreie Zinssétze erheblichen zeitlichen Schwankungen ausgesetzt und
konnen dariiber hinaus auf ein Niveau sinken, welche keine hinreichend hohen, si-
cheren Rentenversprechen erlauben. Die geltende Praxis, als Obergrenze des tech-
nischen Zinssatzes nicht den aktuellen risikolosen Zinssatz zu verwenden, sondern
eine nach nachvollziehbaren Kriterien ermittelte Renditeerwartung auf einem typi-
schen Pensionskassenvermdgen, 2% kann vom Grundsatz her beibehalten werden,
sofern sowohl die Rentenversprechen wie auch die laufenden Renten gleichmissig
an den aktualisierten Wert angepasst werden. Das heutige Problem besteht darin,
dass der technische Zinssatz, der eine Renditeerwartung ausweist, als Renditega-
rantie betrachtet resp. verwendet wird. Renditeerwartungen reflektieren Risikopré-
mien (abgesehen vom risikolosen Zinssatz) und konnen nur durch Anlagerisiken
verdient werden. Diese lassen sich iiber gewisse Jahre hinweg glétten, aber nicht
vermeiden. Deshalb sind Renten gegeniiber den sich andernden Renditeerwartun-
gen zu flexibilisieren.?
Renteneintritt: Ein weiterer Bestimmungsfaktor des UWS stellt der Zeitpunkt des
Renteneintritts dar. Um dem ersten Punkt der Reform Rechnung zu tragen (Einfa-
ches Lebensarbeitszeitmodell), muss schliesslich der UWS der individuellen Le-
bensarbeitszeit resp. dem individuell gewdhlten Renteneintritt angepasst werden.
Die periodische Aktualisierung des massgeblichen UWS ermdglicht es, dndernde

Arbeitszeitpraferenzen und -modelle beziiglich der Rentenh6he zu berticksichtigen.

Daraus folgt, dass der UWS durch einen Automatismus an die besten Schiatzungen iiber Le-

benserwartung und Renditeerwartung angepasst werden kann und hinreichend Flexibilitét fiir

Anpassungen an die Lebensarbeitszeit resp. den Renteneintritt bietet.

28 Die Obergrenze fiir den technischen Zinssatz wird durch die Schweizerische Kammer der Pensionskassen-Ex-
perten (skpe) berechnet, und zwar als durchschnittlicher Kassazinssatz der 10-jahrigen CHF Bundesobligationen
der letzten 12 Monatswerte, erhoht um einen Zuschlag von 2.5% und vermindert um einen Abschlag (mindes-
tens 0.3% -Punkte) fiir die Zunahme der Langlebigkeit (Art. 3 der Fachrichtlinie 4).

2% Von diesen Betrachtungen ausgenommen ist der technische Zinssatz fiir Leistungsprimatskassen,
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Die bestehenden versicherungstechnischen Grundlagen stellen eine geeignete Grundlage da-
fiir dar, so dass eine Aktualisierung periodisch® vorgenommen werden kann. Die Verwen-
dung (der Obergrenze des) technischen Zinssatzes als verbindlicher Zinssatz bei der Anpas-
sung des UWS wiirde eine Anderung der aktuellen Praxis darstellen, wonach die Obergrenze
gemadss Fachrichtlinie 4 nur fiir die Empfehlung des Experten im versicherungstechnischen
Gutachten verbindlich ist, wéahrend der Stiftungsrat bei der Wahl des technischen Zinssatzes
nicht daran gebunden ist. Dieser Spielraum diirfte erkldren, weshalb viele Vorsorgeeinrichtun-

gen zu hohe technische Zinssitze respektive zu hohe Umwandlungssitze anwenden. !

Zur Schaffung einer soliden Finanzierungsbasis wie auch zur Abschwéchung der intergenera-
tionellen Umverteilungseffekte diirfen allerdings nicht nur die zukiinftigen Rentenanspriiche
der aktiven Versicherten an den periodisch angepassten UWS angepasst werden, sondern in
einem zu definierenden, begrenzen Umfang auch die laufenden Renten. Auch dies ist eine
Praxisénderung, da laufende Renten, mit einer gewissen Einschriankung, als wohlerworbene
Rechte betrachtet werden und nicht reduziert werden diirfen.?? Natiirlich konnen Rentenan-
passungen bei laufenden Renten als unsozial betrachtet werden, da man im Alter nur einge-
schriankte oder gar keine Handlungsmoglichkeiten hat, ein tieferes Renteneinkommen durch
Arbeitsleistung oder erhdhtes Sparen (oder andere Einkiinfte) auszugleichen. Aus diesem
Grund wird es angemessen sein, eine Risikobegrenzung (bspw. eine Garantie auf 90% des an-
gewendeten UWS bei Rentenbeginn) ins Auge zu fassen und eine Garantie auf Zusatzleistun-

gen bei vorhandenen freien Mitteln vorzusehen.

Die beschriebene Anpassung des UWS stellt einen erheblichen Eingriff in die geltende Praxis
dar und fiihrt fiir die meisten Vorsorgeeinrichtungen und ihre Destinatare zu deutlich tieferen
Rentenanspriichen. Es versteht sich von selbst, dass die Umsetzung durch geeignete, jahr-
gangsspezifische Abfederungsmassnehmen begleitet werden muss. Die Frage ist, ob die Fi-
nanzierung dieser Massnahmen nicht die finanziellen Moglichkeiten der Kassen resp. Firmen
iibersteigt, ob eine (potenzielle) Ungleichbehandlung der Destinatdre aufgrund der finanziel-

len Situation der jeweiligen Vorsorgeeinrichtungen zumutbar ist, oder ob es ordnungspolitisch

30 Dje aktuelle Praxis besteht darin, dass die Generationentafeln nach fiinf Jahren angepasst werden.
31 Bei den von der OAK (2020) erfassten Vorsorgeeinrichtungen ohne Staatsgarantie betrigt der durchschnittli-
che technische Zinssatz 1.76% (mit Staatsgarantie 1.99%) bei einer skpe-Obergrenze von 1.68% bei der Verwen-
dung von Periodentafeln resp. 1.98% bei Generationentafeln (Abb. 3 und 5).
32 Die Ausnahme ergibt sich aus der Beteiligung der Rentenbeziiger an Sanierungsmassnahmen: «Der Sanie-
rungsbeitrag darf nur auf dem Teil der laufenden Rente erhoben werden, der in den letzten zehn Jahren vor
der EinfUhrung dieser Massnahme durch gesetzlich oder reglementarisch nicht vorgeschriebene Erhéhungen
entstanden ist.» (Peter 2009, p. 799)
33 Beim Automatismus der Festlegung des UWS ist bei umhiillenden Pensionskassen ein héherer Grad von
Transparenz angezeigt als bei «klassischen» Kassen oder solchen, welche nur BVG-Lohne versichern. Umhiil-
lende Kassen legen fiir das obligatorische und das tberobligatorische Vorsorgevermégen einen einheitlichen —
durchschnittlichen -- UWS fest. Dies beeintrachtigt die Transparenz lber die Umverteilung zwischen den bei-
den Vermoégenskomponenten, da fir den BVG-Teil zwingend der BVG-Mindestzinssatz angewandt werden
muss. Bezliglich der administrativen Vereinfachung ist die Praxis des umhiillenden UWS nattrlich nachvollzieh-
bar, jedoch sollte im Interesse der Transparenz der im BVG und Uberobligatorium verwendete UWS offengelegt
werden.
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vertretbar ist, die daraus resultierenden Verpflichtungen iiber einen designierten, steuerfinan-
zierten Fonds (analog zu einer Bad Bank) zu finanzieren. Im Interesse einer zeitnahen Umset-
zung der Reform wire die letzterwihnte Losung priifungswert.

Mindestzinssatz: Der Mindestzinssatz legt fest, zu wie viel Prozent das Vorsorgeguthaben der

Versicherten im BVG-Obligatorium mindestens verzinst werden muss. Er wird vom Bundes-
rat beschlossen, periodisch tiberpriift und berticksichtigt die Entwicklung der Rendite markt-
gingiger Anlagen.** Die Reform besteht darin, den jéhrlich festgesetzten Mindestzinssatz an
die Rendite langjéhriger Bundesobligation zu koppeln, abziiglich eines Discounts von bspw.

40%. Von negativen Mindestzinssétzen ist abzusehen.

o Der Mindestzinssatz stellt fiir die aktiv Versicherten eine zum Voraus festgelegte, also
garantierte und damit risikolose jahrliche Rendite dar: das angesparte Vermogen soll bei
Jahresende nicht unterhalb des durch den Mindestzinssatz festgesetzten Mindestwert
(Floor) absinken. Damit {iberhaupt noch ein Spielraum fiir etwas riskantere und damit
im Durchschnitt hoher rentierende Anlagen besteht, muss der Mindestzinssatz tiefer
sein als der risikolose Zinssatz, der am Kapitalmarkt fiir die Dauer eines Jahres gilt.*
Um die risikolose Verzinsung zu garantierten, muss der Barwert des auf Jahresende ga-
rantierten Mindestvermodgenswerts in eine risikolose Anlage investiert werden. Wiirde
der Mindestzinssatz auf der Hohe des risikolosen Zinssatzes festgelegt, miisste das ge-
samte Vermogen risikolos investiert werden, aber damit wiirde es unmoglich, durch risi-
kobehaftete Anlagen hohere durchschnittliche Renditen zu erreichen. Darauf sind die
Pensionskassen allerdings dringend angewiesen. Um wie viel tiefer der Mindestzinssatz
angesetzt werden soll, hingt von der Anlagestrategie (d.h. dem Risiko) des risikobehaf-
teten Vermogensanteils ab. Mit einem Discount von 40% erreicht man bei typischen Ri-
sikoprofilen eine addquate Partizipation am nicht risikolos investierten Vermdgensteil.

o Wird dagegen der Mindestzinssatz hoher als der risikolose Zinssatz festgelegt, kann dies
nur zulasten des Deckungsgrades der Kasse, d.h. der Schwankungsreserven oder der
freien Mittel, erfolgen. Schwankungsreserven dienen dazu, Anlagerisiken aufzufangen
und die Voraussetzung zur Erzielung hoherer Renditen durch risikobehaftete Anlagen
zu schaffen, wéihrend mit den freien Mitteln die Destinatidre an Kursgewinnen beteiligt
werden konnen, sobald diese realisiert sind. Schwankungsreserven und freie Mittel sind
nicht dazu da, iiberh6hte risikolose Zinsgutschriften vorzunehmen. Auch aus diesem
Grund ist die heutige Praxis falsch, fiir die Begriindung eines iiberhohten Mindestzins-

satzes auf die «gute Performance» der Aktien- oder Immobilienmérkte abzustellen.*®

34 Dies erfolgt aufgrund einer Empfehlung der BVG-Kommission, doch ist der Bundesrat in seiner Entscheidung

frei und hat in der Vergangenheit den Mindestzins auch entgegen der Empfehlung festgelegt.

35 Als Grundlage dafiir kénnen die von der Schweiz. Nationalbank per Monatsende publizierten Kassazinssitze

herangezogen werden, die auf Basis der Renditen von Bundesanleihen berechnet werden.

36 Als Begriindung fiir die Beibehaltung des Mindestzinssatzes bei 1% im November 2020 wurde «die ausseror-

dentlich positive Performance von Aktien, Anleihen und Liegenschaften im Jahr 2019» herangezogen. Nebenbei
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o Die Partizipation an einer guten Anlageperformance hat durchaus ihre Berechtigung,
aber nicht ex ante in Form eines hoheren Mindestzinssatzes, sondern ex post, sobald die
Pensionskasse freie Mittel verfiigbar hat.?” Dafiir muss sie, im Unterschied zur heutigen
Praxis, in einem definierten Umfang zwingend und gleichmaéssig an simtliche die Desti-
natdre weitergegeben werden. Dies gilt, wenn die laufenden Altersrenten flexibilisiert
werden, natiirlich auch zugunsten der laufenden Renten.

o Zwei Probleme gilt es bei einer strikten Umsetzung des Reformvorschlags abzufedern:
das erste hinsichtlich des relevanten Zeithorizonts, das andere beziiglich Negativzinssit-
zen. Der Mindestzinssatz bezieht sich gegenwirtig auf einen einjdhrigen Zeithorizont.
Da der Anlagehorizont der meisten, insbesondere «jungen» Pensionskassen — gemessen
an den zu leistenden Verpflichtungen — langjéhrig ist, sollte sich der risikolose Zinssatz
an der Verzinsung von Bundesanleihen orientieren, die eine Laufzeit von mindestens
zehn Jahren aufweisen. Dies fiihrt fiir jene Destinatdre zu Vor- oder Nachteilen, deren
Anlagehorizont kiirzer ausfillt. Der lange Horizont hat ferner den Vorteil, dass die Zins-
schwankungen triiger sind und v.a. auch negative Zinssitze unwahrscheinlicher sind.>®
Unser Reformvorschlag wiirde dariiber hinaus von negativen Mindestzinssétze absehen.
Wir gehen davon aus, dass dies — obwohl finanzokonomisch adéquat (analog zu den Ne-
gativzinsen bei den Banken) — keine politische Unterstiitzung erhalten wiirde.** In die-
sem Falle wiirde es tatsdchlich, analog zur heutigen Praxis, zu einer Bevorzugung der
Destinatére gelangen, welche in den Genuss einer solchen «Nullzinsrunde» gelangen.

Bei linger anhaltenden Negativzinsen miisste diese Abfederung aufgegeben werden.

Wahlmdéglichkeiten bei der Vermdgensanlage: Weil Anlagerisiken unvermeidlich sind, miis-

sen fiir die Destinatdre zumindest wéihrend der aktiven Beitragsdauer minimale Wahlmdoglich-
keiten hinsichtlich des Anlagerisikos der Vermdgensanlage bestehen — und zwar im BVG-
wie auch iiberobligatorischen Teil der 2. Sdule.*’ Wir sehen explizit von einer freien Pensi-
onskassenwahl ab, da erfahrungsgeméss dem Effizienzgewinns dieses Wettbewerbs hohe
Kosten fiir Administration und Marketing gegeniiberstehen. Hingegen soll die jeweilige Vor-

sorgeeinrichtung eine Mindestanzahl von Anlagegefédssen anbieten, welche sich hinsichtlich

sei angemerkt, dass eine positive Performance von Anleihen durch sinkende risikofreie Zinssatze (und Risi-
koprdamien) zustande kommt.
37 Freie Mittel liegen vor, sobald die Schwankungsreserven vollstindig gedufnet sind.
38 Dies hangt mit der meistens (und bei negativen kurzfristigen Zinssitzen bisher stets) steigenden Zinsstruktur-
kurve zusammen.
39 Dies wire konsistent mit dem Rechtsgutachten, das das BSV 2017 in Auftrag gegeben hat und welches zum
Schluss kommt, dass Negativzinsen auf Freizligigkeitskonten bei reinen Sparlésungen nicht zuldssig seien. Die
kantonalen BVG-Aufsichtsbehdrden schlossen sich dieser Rechtsansicht an.
40 Es wire denkbar, die nachfolgend vorgeschlagenen Wahlméglichkeiten auch wihrend der Rentenbezugs-
dauer vorzusehen. Wir sehen im vorliegenden Vorschlag davon ab, da er die Reform unnoétig erschweren
wirde. Letztlich kann fir jene Versicherten, welche diese Wahlmoglichkeiten suchen, durch den Kapitalbezug
schon heute die gewiinschte Flexibilisierung erreicht werden. Das Langlebigkeitsrisiko kann durch eine (im ak-
tuellen Zinsumfeld allerdings wenig attraktive) Leibrente abgesichert werden.
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Risikoprofil der Vermdgensanlagen unterscheiden. Diese Praxis hat sich bei den 1e-Plinen*!

im tiiberobligatorischen Teil der 2. Sdule bereits bewdhrt, wo Wahlmoglichkeiten zwischen bis

max. 10 Anlagestrategien bestehen, wovon eine risikoarm sein sollte. Eine Mindestanzahl gibt

es allerdings bei 1e-Plénen nicht, so dass eine Reform mit «minimalen» Moglichkeiten bspw.

drei Vorsorgegefasse vorsehen kann.

Es ist davon auszugehen, dass zukiinftige Beitragsgenerationen weitergehende Reformen mit

weitergehenden Wahlmoglichkeiten ins Auge gefasst werden, welche sich an den bestehenden

le-Plénen orientieren und durch die Individualisierung der Vermogensertrige intergeneratio-

nelle Umverteilungseffekte weitgehend ausschliessen. Unser Vorschlag stellt deshalb einen

ersten, aber wichtigen Schritt dieser Entwicklung dar.

Diese Reform adressiert hauptsdchlich die Punkte b und ¢ des idealen Systems und formuliert

einen Vorschlag, welcher

den Umwandlungssatz flexibilisiert, indem dieser automatisch an die besten
Schétzungen iiber Lebenserwartung und Renditeerwartung angepasst wird, und
zwar fiir die Rentenanspriiche der aktiv Versicherten wie auch die laufenden
Renten — gleichzeitig jedoch das Risiko fiir letztere begrenzt und Partizipati-
onsmdglichkeiten bei einer giinstigen Verdnderung der Parameter garantiert.
die Flexibilisierung des Eintrittszeitpunkts in die Rente resp. der Ausgestaltung
des Lebensarbeitszeitmodells ermoglicht.

den Mindestzinssatz an den risikolosen Zinssatz des Kapitalmarktes koppelt —
aber den strikten Mechanismus durch verschiedene Mechanismen abfedert
(bspw. bei Negativzinsen)

Wahlmoglichkeiten bei der Anlage des Vorsorgevermogens schafft und garan-
tierte Partizipation am Anlageerfolg gewidhrt — aber die durch die Vorsorgeein-

richtungen angebotenen Wahlmdglichkeiten {iberschaubar gestaltet.

6. Fehlende Arbeitsplitze sind kein valables Gegenargument

Die bisherigen Ausfiihrungen machen hoffentlich zur Geniige klar, dass an einer Erh6hung

des Rentenalters in der Schweiz letztlich kein Weg vorbeifiihren wird, dass es aber zentral ist,

diesen Schritt rechtzeitig zu machen. Es gibt aber ein Argument, das man in dieser Diskussion

immer wieder zu héren bekommt, dass namlich die Arbeitsplitze fehlen wiirden, um Personen

iiber 65 beschiftigen zu konnen. So plausibel dies klingen mag, so klar muss gesagt werden:

41 Die Verordnung (iber 1le-Vorsorgepline wurde im Oktober 2017 in Kraft gesetzt und gilt fiir Lhne tiber
129'060 CHF. Der Anlageerfolg wird den einzelnen Destinataren gutgeschrieben, so dass keine kollektiven
Wertschwankungsreserven erforderlich sind. Die Destinatare tragen aber auch das volle Risiko. Umverteilungs-
effekte sind dadurch ausgeschlossen.
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Diese Befiirchtung ist wirklich unbegriindet. Da das Argument in der politischen Diskussion
eine so iiberragende Rolle spielt, ist es wichtig, zu verstehen, wieso es so falsch ist. Dies ist
umso mehr angezeigt, als es fiir einen breiten Konsens zu dieser Reform entscheidend ist,
dass bei den idlteren Arbeitnehmenden das Vertrauen in die Wiederbeschiftigungsmoglichkei-
ten am Arbeitsmarkt gestarkt wird.

6.1 Was sagt die historische Erfahrung?

Die Angst vor einer Knappheit von Arbeitspldtzen sitzt tief. Seit den Maschinenstiirmern wa-
ren technologische Durchbriiche stets vor der Sorge vor dem Ende der Arbeit verbunden. Und
kommen neue Bevolkerungsgruppen auf den Arbeitsmarkt — man denke an die Immigration —
dann geht es nicht lange und man hort die Befiirchtung, dass die Neuen die Beschéftigung der
Etablierten bedrohten. Woher kommt diese generelle und offenbar sehr tiefsitzende Angst vor
einer bevorstehenden Verknappung der Arbeit? Ein zentraler Grund dafiir ist sicher, dass Stel-
lenabbau oft 6ffentlich wahrgenommen wird, wéhrend Stellenaufbau kaum Beachtung findet.
Streicht ein Unternehmen in einer bestimmten Region 200 Stellen, dann ist dies eine Nach-
richt mit regionalem, oft auch nationalem Echo. Der Aufbau neuer Stellen dagegen erfolgt in
der Regel verstreut iiber viele einzelne Unternehmen und iiber einen langeren Zeitraum; auch
deshalb bleibt er medial meist unbeachtet. Dadurch entsteht der Eindruck, viel 6fter mit Stel-
lenabbau als mit Stellenaufbau konfrontiert zu sein. Da liegt dann rasch der Schluss nahe,

dass neue Technologien insgesamt zu einem Abbau von Arbeitsplédtzen fiihren.

Tatséchlich zeigt aber ein Blick in die Statistik, dass dieser Eindruck tduscht. Die Erwerbsté-
tigkeit geht in der Schweiz strukturell kontinuierlich in die Hohe. Das sieht man schon in den
historischen Statistikreihen, die wir fiir die Anzahl Erwerbstétigen fiir mehr als ein Jahrhun-
dert haben. Im Jahre 1900 gab es in der Schweiz 1.5 Millionen Erwerbstétige, 1950 waren es
2.3 Millionen und 1990 bereits 3.8 Millionen. Seit Anfang der 1990er-Jahre haben wir detail-
liertere Daten und die bestétigen eindriicklich, dass diese Entwicklung nicht nur unvermindert
weitergegangen ist, sondern dass auch die Erwerbsquote auf hohem Niveau sogar noch weiter
ansteigt. Diese Quote erfasst, welcher Teil der Personen im erwerbsféahigen Alter auf dem Ar-
beitsmarkt aktiv ist. Abbildung 7 zeigt die Entwicklung dieser beiden Datenreihen seit Beginn
der 1990er-Jahre. Die Anzahl Erwerbstétige ist bis heute auf iiber 5 Millionen angewachsen
und die Erwerbsquote stieg von im internationalen Vergleich bereits hohen 79% auf eindriick-
liche 84% an.
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Abb. 7: Indikatoren der Erwerbstitigkeit in der Schweiz
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Quelle: Bundesamt filr Statistik (BFS)

Quelle: Brunetti (2021), basierend auf Daten des BfS.

Diese Daten verdeutlichen unmissverstdandlich, dass sich die Menge an Arbeit auch in Zeiten
starker technologischer Umbriiche und intensivierter Globalisierung nicht reduzierte, sondern
im Gegenteil laufend und stark erhdhte.*? Angesichts dieses langfristigen Trends spricht we-
nig dafiir, dass sich an diesem grundsitzlich stark integrierenden Schweizer Arbeitsmarkt in

Zukunft etwas zum Negativen verdandern sollte.

Die zweite Beflirchtung, dass ndmlich iiber-65-Jahrige den Jiingeren Arbeitspldtze wegneh-
men konnten, lasst sich aufgrund der eben gezeigten historischen Entwicklung der Beschéfti-
gung ebenfalls leicht entkriften. Die stark wachsende Anzahl Erwerbstitige seit Beginn der
1990er-Jahre hat natiirlich auch damit zu tun, dass zusétzliche Arbeitskrifte auf den Schwei-
zer Arbeitsmarkt kamen. Einerseits sind in dieser Periode mehr Frauen im Arbeitsmarkt inte-
griert worden; die Frauenerwerbsquote stieg von 68% im Jahre 1991 auf heute beinahe 80%
an. Andererseits ist mit dem 2002 in Kraft getretenen Personenfreiziigigkeitsabkommen mit
der EU in dieser Periode die Nettoimmigration angestiegen. Gibe es eine fixe Menge an Ar-
beit, die auf die Arbeitswilligen verteilt werden miisste, dann hétte beides bei den Schweizer
Minnern zu einem starken Riickgang der Erwerbstitigkeit fiihren miissen. Davon kann keine

Rede sein. Die zusitzlichen Arbeitskrifte wurden im Schweizer Arbeitsmarkt einfach dadurch

42 Auch das Arbeitsvolumen insgesamt (in Stunden) ist seit Mitte der 90er-Jahre stark gestiegen.
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integriert, dass die Anzahl Jobs anwuchs. Warum sollte es anders sein, wenn mit einer Erho-
hung des Rentenalters statt zusdtzlicher Frauen und Auslénder zusétzliche iiber-65-Jahrige auf

dem Schweizer Arbeitsmarkt verbleiben werden?*

Auch die 6konomische Theorie macht im Ubrigen unmissverstindlich klar, dass es in funktio-
nierenden Arbeitsmérkten — wie er in der Schweiz ohne jeden Zweifel besteht — keinen Grund
zur Befiirchtung gibt, dass zusitzliche Arbeitskrifte fehlen.*

6.2 Die demographische Entwicklung verstirkt das Argument

Eigentlich konnte man auf Basis der empirischen und analytischen Fakten die Uberlegung, ob
denn iiberhaupt geniigend Arbeitsstellen vorhanden sein werden, wenn das Rentenalter erhoht
wird, als erledigt betrachten. Die Antwort ist eindeutig. Allerdings bleibt auch angesichts die-
ser Analyse bei vielen oft doch ein latentes Unbehagen. Denn viele kennen einen iiber-55-jah-
rigen Arbeitslosen, der Miihe hat, wieder eine Stelle zu finden, und nehmen das als Zeichen
dafiir, wie schwer es fiir Altere ist, im Arbeitsmarkt integriert zu bleiben. Da hilft oft der Hin-
weis wenig, dass gerade bei den 55- bis 64-Jdhrigen in der Schweiz die Arbeitslosenquote be-
sonders tief ist und die Dynamik der Erwerbstitigkeit sehr hoch.* Aber man kann hier etwas

grundsétzlichere Punkte ins Feld fiihren.

Ein erstes Argument ist, dass die relativ wenigen iiber-55-Jdhrigen, die ihre Stelle verlieren,
gerade deshalb Miihe haben, sich wieder im Arbeitsmarkt zu integrieren, weil sie relativ
knapp vor dem offiziellen Pensionsalter stehen. Da lohnt es sich fiir ein Unternehmen oft
nicht, die Investition einer Einstellung und Einarbeitung aufzuwenden, und stattdessen wer-
den Jiingere angestellt. Wird aber das Rentenalter erh6ht und féllt damit die starre Grenze 65,
dann dndert sich die Situation fiir das Unternehmen. Bei hoherem Rentenalter ist ein 55-Jahri-
ger noch recht weit von der Pension entfernt, und zudem wiirde es dann hoffentlich auch
«normalery, dass man iiber das offizielle Rentenalter hinaus arbeiten kann — vielleicht auch

nur Teilzeit.

43 Das Argument ist im Ubrigen nicht nur fiir den Schweizer Arbeitsmarkt relevant. Bérsch-Supan (2014) pra-
sentiert eine international vergleichende Analyse, die ebenfalls der Beflirchtung entgegentreten will, dass ein
Aufschieben des Rentenalters die Beschaftigungschancen der Jungen reduzieren kdnnte. Die Grundaussage ist
in einer Abbildung zusammengefasst, bei der auf der horizontalen Achse die Jugendarbeitslosigkeit und auf der
vertikalen Achse der Anteil der Alteren abgetragen, die nicht mehr im Arbeitsmarkt integriert sind. Gabe es tat-
sachlich eine fixe Anzahl von Arbeitsplatzen, so misste die Jugendarbeitslosigkeit tiefer sein, je weniger altere
Arbeitnehmer beschaftigt waren, das heisst der Zusammenhang in der Abbildung misste negativ sein. Tatsach-
lich ist er aber signifikant positiv. Altere Beschaftigte driangen die Jungen nicht in die Arbeitslosigkeit. Die
Schweiz etwa kombiniert denn auch eine relativ hohe Erwerbsbeteiligung der Alteren mit einer sehr tiefen Ju-
gendarbeitslosigkeit.
4 Fiir eine ausfiihrlichere Erlduterung siehe Brunetti (2019).
45 In den sechs Jahren von 2011 bis 2017 stieg die Zahl der Erwerbstitigen tiber 55 Jahren um sage und schreibe
200'000 Personen an. Und von diesen zusatzlichen Berufstatigen waren 50'000 Personen Uber 65 Jahre alt! Fi-
nanz und Wirtschaft (2018).
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Grundlegender und bedeutender ist aber das zweite Argument. Die in Abschnitt 2 beschrie-
bene demographische Entwicklung wird in den kommenden Jahren zu einer im Verhiltnis zur
Arbeitsnachfrage deutlichen Verknappung der Arbeitskréfte fiihren. Die Babyboomer, also
die geburtenstarken Jahrginge, erreichen in naher Zukunft das Rentenalter; in den néchsten 10
Jahren werden in der Schweiz fast 1 Million Menschen pensioniert.*® Wie wir gesehen haben,
fiihrt das dazu, dass der Anteil der Erwerbsfahigen an der Gesamtbevolkerung drastisch sinkt.
Und das bedeutet, dass die Unternehmen schon bald mit einem echten Arbeitskriftemangel
konfrontiert sein diirften. Wenn man jetzt noch berticksichtigt, dass sich die Akzeptanz fiir
Einwanderung deutlich reduziert hat — Stichwort Masseneinwanderungsinitiative — dann wird
klar, dass sich dieses Problem noch akzentuieren diirfte. Schon vor diesem Hintergrund ist of-
fensichtlich, wie unwahrscheinlich es ist, dass ein Mangel an Arbeitsplédtzen ein ernsthaftes
Problem fiir die Erh6hung des Rentenalters sein sollte. Die demographische Entwicklung
spricht vielmehr dafiir, dass die Unternehmen bald hinderingend nach Arbeitskréiften suchen

und die Beschéftigung dlterer Arbeitnehmer stark fordern werden.

Historische Erfahrung, 6konomische Analyse sowie demographische Entwicklung kommen
also zusammengefasst einmiitig zum gleichen Resultat: Funktioniert der Arbeitsmarkt,, wie es
in der Schweiz mit ihren rekordhohen Erwerbsquoten ohne Zweifel der Fall ist, wird die Be-
schiftigung auch einer grossen Anzahl iiber-65-Jahriger fiir den Schweizer Arbeitsmarkt kein
Problem sein. Das insbesondere auch angesichts der Tatsache, dass die heute 65-Jdhrigen im

Durchschnitt wesentlich gestlinder und arbeitsfiahiger sind als noch vor ein paar Jahrzenten.

6.3 Allfallige erganzende Reformen, um Altersarbeit attraktiver zu machen

Um die Befiirchtungen zusétzlich zu reduzieren, dass éltere Arbeitnehmenden auf dem Ar-
beitsmarkt Schwierigkeiten haben kdnnten, wiren ergdnzende Reformansétze denkbar. Die
Grundidee wire dabei Anreize zu setzen, um allféllige Vorbehalte gegen die Anstellung von
Menschen, die ilter sind als 65, zu mildern. Aus verschiedenen denkbaren Reformen*” moch-

ten wir dabei zwel Anséatze besonders hervorheben:

e Steuerreduktion fiir Personen, die iiber das Rentenalter hinaus arbeiten:
Weil fiir Einkommen iiber einem relativ tiefen Freibetrag hinaus die AHV-Beitrags-
pflicht auch nach der Pensionierung gilt, fiihrt dies zu zusétzlichen Einnahmen fiir die
Altersvorsorge ohne zusdtzliche Ausgaben. Der Effekt einer solchen Reduktion auf die
Arbeitsanreize konnten relativ hoch sein, weil Renteneinkommen und Arbeitseinkom-

men fiir die Steuerschuld addiert werden, was angesichts der progressiven Einkom-

46 Siehe UBS (2014)
47 Fiir Diskussionen zu méglichen Reformansatzen in diese Richtung siehe etwa die Ubersicht in Suri et al.
(2020) oder auch Schaltegger et al. (2018).
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menssteuern oft zu hohen Grenzsteuersitzen fiihrt. Die Massnahme erhoht fiir die alte-
ren Arbeitnehmenden die Anreize langer zu arbeiten und macht dies gleichzeitig auch
fiir die Arbeitgeber attraktiver, weil deren Lohnanspriiche wegen der Steuersenkungen

tendenziell tiefer sein sollten*®.

e Deutliche Reduktion der AHV-Beitragspflicht im Rentenalter: Da die Zahlungen in
die AHYV iiber das Pensionsalter hinaus nicht rentenbildend sind, sind sie eine reine
Steuer. Eine deutlich {iber den heutigen Freibetrag hinausgehende Reduktion dieser
letztlich schwer zu begriindenden Beitragspflicht hitte die gleichen positiven Effekte
wie die oben besprochene Steuerreduktion. Im Unterschied dazu brichte sie aber keine
Verbesserung oder gar eher eine Verschlechterung der finanziellen Situation der Al-

tersvorsorge

Interessant konnte allenfalls auch die Idee sein, eine friihzeitige Reduktion der Beitragspflicht
bei Verpflichtung auf lingere Arbeitstéatigkeit vorzusehen: Um éltere, aber noch nicht pensio-
nierte Arbeitnehmende auf dem Arbeitsmarkt noch attraktiver zu machen, wiirde man ihnen
bei diesem Ansatz die Beitrige fiir die 1. und 2. Sdule schon einige Jahre vor dem ordentli-
chen Rentenalter reduzieren, falls sie sich verpflichten wiirden, nach der Pensionierung zwei
Jahre ldnger zu arbeiten*> Dies konnte fiir die Altersvorsorge finanziell neutral ausgestaltet
werden. Mit einer solchen Massnahme konnte insbesondere auch die éltere Arbeitnehmende
verteuernden Effekte der nach Alter gestaffelten Pensionskassenbeitrage gemildert werden.
Fiir uns stlinden aber — vor allem auch aus Sicht der relativ raschen Umsetzbarkeit — die bei-
den oben genannten direkten Optionen von Steuerreduktionen fiir dltere Erwerbstéitige im

Vordergrund.

Ausser diesen denkbaren Reformansitzen scheint die wichtigste Voraussetzung zur Beschifti-
gung élterer Arbeitnehmenden darin zu bestehen, diese in threm Vertrauen in die Wiederbe-
schiftigungsmoglichkeiten zu stirken und nach Moglichkeit Institutionen zu fordern, welche

diesen Prozess unterstiitzen und begleiten.

7. Fazit

Den jahrzehntelangen Reformstau in der Altersvorsorge zu iiberwinden, wire ohne Zweifel
eine echte gesellschaftliche und wirtschaftliche Errungenschaft. Wir wiirden damit zuriicktre-
ten von einer vollig nicht-nachhaltigen Politik und stattdessen den zukiinftigen Generationen

ein funktionierendes Drei-Sdulen-System weitergeben. Die hier skizzierten Reformen kénnten

48 Laun (2017) zeigt, dass eine Kombination von Steuergutschriften und Reduktion von Lohnnebenkosten fiir
Uiber-65-Jahrige in Schweden zu einer Erhohung der Erwerbstatigkeit von Arbeitnehmendem im Rentenalter
gefiihrt hat.
4 Siehe Eichenberger und Bauer (2017).
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verhindern, dass die politische Pattsituation zum Schaden der jiingeren Generationen weiter-
hin den Status Quo zementiert. Dieses Reformpaket besteht aus einer Hauptreform, welche
das Finanzierungsproblem der ersten und der zweiten Sdule gleichzeitig adressiert und einer
zusitzlichen Reform, welche spezifische Probleme in der zweiten Séule angeht. Als beglei-
tende Ergidnzung empfehlen wir gewisse Massnahmen ins Auge zu fassen, die das Arbeiten

im Alter steuerlich entlasten. Die Reformvorschlige in der Ubersicht:

Die Hauptreform besteht in der Umsetzung der eingereichten Volksinitiative, welche die
schrittweise Erhohung des Rentenalters auf 66 Jahre sowie die anschliessende regelmissige
Anpassung des Rentenalters an die Lebenserwartung vorsieht. Dieser Ansatz konnte in dreier-
lei Hinsicht erginzt werden. Erstens mit einem Default-Ansatz, welcher der Politik explizit
die Moglichkeit einrdumt, mit alternativen Reformen (Beitragserhohungen oder Rentenkiir-
zungen) auf die hohere Lebenserwartung zu reagieren; gelingt das nicht, wird das Rentenalter
erhoht. Zweitens mit dem Einbau eines vereinfachten Lebensarbeitszeitmodells, das es vor al-
lem in korperlich anforderungsreichen Berufen erlaubt, etwas frither in die Rente gehen zu
konnen. Vorausgesetzt ist dabei, dass mindestens eine zuvor definiert Anzahl von Beitragsjah-
ren erreicht wurden und dass sich diese Anzahl ebenfalls mit steigender Lebenserwartung er-
hoht. Drittens — und weitergehend — konnte insbesondere bei einer Ablehnung der 11. AHV-
Reform erwogen werden, auf die Angleichung des Rentenalters zwischen Mann und Frau zu

verzichten.

Die zusitzliche Reform fiir die 2. Sdule besteht darin den Mindestumwandlungssatz sowie
den Mindestzinssatz nach einem vorgegebenen Mechanismus automatisch an die Verdnderun-
gen der Lebenserwartung und der Kapitalmarktsituation anzupassen. Ebenso soll mit einer ge-
wissen Flexibilisierung der Rentenanspriiche die Mdglichkeit geschaffen werden, das Vorsor-
gevermogen etwas riskanter und damit ertragreicher anzulegen. Dabei sollen den Versicherten
einfache Wahlmdglichkeiten der Anlagestrategie gegeben werden. Die Flexibilisierung ist, in

einem zu definierenden maximalen Umfang, auch auf die laufenden Renten anzuwenden.

Als begleitende Erginzung schlagen wir vor, den Bedenken zu den Arbeitsmarktchancen der
iiber 65-Jahrigen ggf. entgegenzutreten, indem die Altersarbeit steuerlich erleichtert wird. Das
hilft je nach Ausgestaltung der finanziellen Nachhaltigkeit der Altersvorsorge nicht direkt,
kann aber die Akzeptanz der Hauptreform u.U. deutlich verbessern und hat positive Auswir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum. Im Vordergrund stiinden hier Steuerreduktionen fiir &l-
tere Arbeitnehmende oder die deutliche Reduktion der AHV-Beitrdge pensionierter Erwerbs-

tatiger.
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