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CHRISTIAN HEINIGER

PENsIONSKASSEN-EXPERTE, HEAD RETIREMENT DEUTSCHSCHWEIZ, WTW

Christian Heiniger ist dipl.

Pensionskassen-Experte und seit
iiber 20 Jahren in der beruflichen Vorsorge
tatig. 2016 stiess er zu WTW, ehemals Villis

Towers Vvatson, wo er heute Head Retirement
Deutschschwelz ist. In der Schweiz ist WTW
mit Niederlassungen in Zirich, Genf und
Lausanne vertreten. Christian Heiniger betreut

Firmen, Pensionskassen und Sammelstiftungen
bel der Gestaltung ihrer Vorsorgeldosungen.

Er ist Autor zahlreicher Publikationen und
Vortrdge und als Referent tatg.

~IM BEREICH DER BERUFLICHEN
VORSORGE STEHT

ES JEDEM VON UNS FREI,
NOCH MEHR ZU MACHEN"

Die aktuellen Bedingungen an den Finanzmarkten haben die guten Renditen, die im letzten Jahr erzielt
wurden, untergraben. Fr Christian Heiniger ist klar, dass die Sorgen aufgrund der Ungewissheiten zunehmen.
Aber die Zeit sei auch ideal, um neue Vorsorgemodelle in Betracht zu ziehen, welche die Bilanzen der

w
ﬂ Andreas Schafiner

Herr Heiniger, die Finanzmarkte
haben die Anlageresultate der
Pensionskassen hart getroffen.

Wie schlimm ist es?

1 Christian Heiniger: Nun, wir sehen, dass
der durchschnittiche Deckungsgrad der
Vorsorgeverpflichtungen 2021 nach einem
ausserordentlich guten Anlagejahr gegen-

. Wir haben 122% Deckungsgrad nach Schweizer Recht.
Das bedeutet, dass die Pensionskassen per Ende 2021 im
Schnitt volle Wertschwankungsreserven gehabt haben.”

! Oktober 2022

Pensionskassen starker entlasten konnten.

uber dem Vorjahr um 8 Prozent gestiegen
ist. Wir sehen auch, wie sich seit Anfang Jahr
praktisch quer tber alle Anlageklassen mit
Ausnahme der Rohstoffe die Kurse negativ
entwickelt haben. Ich gehe davon aus, dass
die Ertrdge des Anlagejahrs 2021 inzwi-
schen wieder zunichte gemacht wurden.

Ist es besorgniserregend?

1 Die Markte sind das eine, die Aussichten
sind ja auch nicht besonders gut. Doch die
deutlich gestiegenen Diskontsatze redu-
zieren gleichzeitig auch die Vorsorgever-
pflichtungen. Das halt sich in etwa die
Waage. Noch!

>>>
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>>> Thre Studie, die Sie Mitte Jahr

prdsentiert haben, zeigt, dass bei

den 30 fiihrenden SLI-Unternehmen
der Schweiz die Deckungssituation
derVorsorgeverpflichtungen in den
Bilanzen sdmtlicher leistung-
sorientierter Vorsorgepline

verbessert haben.

1]a, man kann sagen, dass die Vorsorgeein-
richtingen der 30 grossten kotierten
Schweizer Unternehmen in einer guten Situ-
ation sind. Sie haben von der Entwicklung
der Fnanzmarkte in den vergangenen 10
Jahren profiiert, sie haben sich auch von
thren Verpflichtungen her besser aufge-
stellt. Wir haben 122% Deckungsgrad nach
Schweizer Recht. Das bedeutet, dass die
Pensionskassen per Ende 2021 im Schnitt
volle Wertschwankungsreserven gehabt
haben. Sie halten so diesem Sturm, der der-
zeit Uber die Finanzmarkte fegt, stand.

Das heisst, wenn die Stimmung an den
Finanzmairkten schlecht bleibt - aus-
gelost von Inflationsgefahren und der
Abkehr von einer Lockeren Geldpoli-
tik durch die Zentralbanken - sind die
goldenen Zeiten vorbei?

1 Nun, man sieht ganz einfach, dass in den
Bilanzen der Anleger, nicht nur der Institu-
tionellen, mehr politische als finanzielle
Risiken lagen, die man so nicht wahrge-
nommen hatte. Durch die Abkehr der Zen-
tralbanken von der ultralockeren Geldpoli-
tik verbunden mit dem Krieg in der Ukra-
ine, kamen die finanziellen Risiken wieder
zum Vorschein. Zunachst wird die Inflation
vor allem die Sparer treffen. Fiir die Staaten
mit hoher Verschuldung ist die Inflation erst
mal von Vortell, weill damit deren Schulden

, Oktober 2022

»Schon jetzt sieht man, dass
Staatsanleihen besser rentieren.
Bis sich dies in den Bilanzen und
Anlageergebnisse der Schweizer

Pensionskassen niederschlagt,
wird es noch einige Zeit dauern.”

entwertet werden. Dies dilt es, nichtern
festzuhalten. Es gibt durch den Anstieg der
risikolosen Zinsen mittelfristig sicher auch
neue Opportunitaten.

Die Zinssteigerungen haben auch
positive Effekte auf der Aktivseite.

1 Auf jeden Fall, aber nur mittel- bis langer-
fristig. Schon jetzt sieht man, dass Staatsan-
leihen besser rentieren. Bis sich dies in den
Bilanzen und Anlageergebnisse der
Schweizer Pensionskassen niederschldgf,
wird es noch emige Zeit dauern.

Nehmen Sie einen gesteigerten
Risikoappetit wahr auf Seiten der
Pensionskassen?

1 Generell kann man das nicht sagen. Was
wir feststellen, ist dass der Trend in illiquidere
Anlageklassen anhalt. Hierzu haben sicher
auch die neuen Anlagevorschriften beigetra-
gen. Inwieweit dieser Trend zu einem héhe-
ren Risikoappettit flihrt, bleibt es abzuwarten.
Sicher ist: Nicht jede Kasse kann diesen Weg
beschreiten. Und was man in den vergange-

nenund auch in der jetzigen Krise auch sieht,
ist, dass die Korrelationen zwischen den
Anlagekategorien, wie sie in der Theorie
bestehen, tellweise nicht mehr zu beobach-
ten sind. Insofern ist auch die Abschopfung
einer Liquiditdtspramie, die mit der Investi-
tion in illiquide Anlagen erzielt werden soll,
mit grésseren Risiken verbunden.

Ein Grund, dass die Pensionskassen
—insbesondere auch in der Schweiz -
so gut dastehen, war eine regelrechte
Sanierung des Systems. Hier sprechen
wir also vor allem die Passivseite an.

1 Man hat den demografischen Verdnde-
rungen wie einer zunehmenden Langle-
bigkeit Rechnung getragen und die Leis-
tungsversprechen, also die Umwandlungs-
satze, entsprechend gesenkt. Eine ganze
Reihe von Pensionskassen hat auch die
Moglichkeit von Kapitalbeziigen stark
gefordert. Ja, fiir gewisse Kassen kann man
schon von einem Zwang zum Kapitalbezug
sprechen—im tiberobligatorischen Bereich
naturlich. Mit der Folge, dass auch aus die-



sem Crund die Leistungsgarantien gesun-
ken sind. Diese Massnahmen haben in den
letzten Jahren die Verpflichtungen der Pen-
sionskassen trotz sinkender Diskontsatze
stabilisiert oder sogar reduziert.

Wie schitzen Sie die Lage ein:

Wird es weiterhin in diesem Tempo
weitergehen mit der Reduktion der
Verpflichtungen?

1 Ja, es geht sicher noch weiter. Es gibt bel
gewissen Kassen Uberlequngen, Zeitrenten-
modelle oder sogenammte 1e Plane einzufith-
ren. Zeltrentenmodelle sehen wir veremnzelt
in der Praxis, sie sind aber noch nicht gross
verbreitet wahrend bei den le Planen doch
von einem Trend gesprochen werden kann.

Das heisst: Mit solchen Modellen

wird die Rentenauszahlung
gewissermassen begrenzt?

1]a, diese Begrenzung verringert auf Seiten
der Pensionskassen das Langlebigkeitsri-
siko, aber auch Markirisiko. Es gehtin einem
gewissen Sinn auf den Versicherten tiber.

»Geringere Leistungsgarantien sollten mit
Uberschussbeteiligungsmodellen gekoppelt werden.”

Bber ist das nicht eine recht

drastische Massnahme?

1 Es ist eine Folge der drastischen dko-
nomischen Rahmenbedingungen mit
Negativzinsen. Das kommt jedoch nur
im uberobligatorischen Bereich zum
Tragen. Ceringere Leistungsgarantien
sollten mit Uberschussbeteiligungsmo-
dellen gekoppelt werden. Hier werden
tiefere Garantien in Form von tiefen
Umwandlungssatzen abgegeben, die
Rentner werden jedoch am Uberschuss
beteiligt.

Inwiefern ist dies rechtlich zuladssig?

1 Es gibt sicher den Grundsatz, dass lau-
fende Renten nicht gekurzt werden dur-
fen. Das ist auch vom Bundesgericht so
bestatigt. Fur zukunftige Rentner gilt

dies jedoch nicht. Hier diirfen die Kas-
sen neue Modelle entwickeln. Ich kenne
einen Fall, wo der Regulator Zeitrenten
ausdricklich bewilligt hat.

Versuchen Pensionskassen und
Sammelstiftungen mit diesen neuen
Modellen das Langlebigkeitsrisiko

zu minimieren?

1 Ja. Fur die Betroffenen ist ein Modell
mit Zeitrenten jedoch nicht unattraktiv,
dies ist eine Alternative zum Kapitalbe-
zug, die Vermogensverwaltung wird
jedoch weiterhin durch die Pensions-
kasse durchgefithrt und das Restkapital
wird verzinst. Auch ein Rentenmodell
mit Uberschussbeteiligung ist attraktiv,
da an der Performance der Vermogens-
anlage partizipiert wird.

>>>

www.sphere.swiss !
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>>> Kommt hinzu, dass das gegenwartige

System auch den aktuellen
Verdanderungen in dexr Exwerbsbiografie
nicht ganz gerecht wird.

1 Die Kassische Rente mit Anwartschatft ist
ein stuckweit veraltet. Das hat auch gesell-
schaftliche Grinde, nicht nur versicherungs-
technische. Das Modell hat in einem Einver-
dienerhaushalt gut funktioniert: Der Famili-
envater war der Haupterndhrer, die Ehefrau
kiimmerte sich um die Kinder und hat, falls
tberhaupt, Teilzeit gearbeitet. Dieses Famili-
enbild gibt es heute viel weniger, Patchwork
hingegen viel haufiger genauso wie gut aus-
gebildete Frauen, die achtzig bis hundert
Prozent arbeiten. Damit haben wir im Ver
gleich zu friher, komplett andere Erwerbs-
biografien. Dementsprechend muss sich
auch das System der beruflichen Vorsorge
diesen neuen Lebensrealitaten anpassen.

Was schwebt Ihnen vor?

1 Schauen wir mal den Koordinationsab-
zug an. Der macht Sinn mit einem Modell,
in dem der eine Partner Vollzeit arbeitet
und der andere Partner tiberhaupt nicht.
Doch was passiert, wenn beide Partner
mehrere Teilzeitsjobs haben, wie es heute
nicht uniblich ist? Dann fithrt ein Koordi-
nationsabzug zu einer ungentigenden
Altersvorsorge.

In der aktuellen BVG-Revision

wird soweit ersichtlich der
Koordinationsabzug zwar angepasst,
aber beibehalten. Auch der
Pensionskassenverband ASIP stellt
sich gegen eine gdnzliche Abschaffung.
Das Thema des Koordinationsabzuges ist
meiner Meinung nach noch nicht vom
Tisch. Der Fokus sollte hingegen auf der
dringend notwendigen Senkung des
Umwandlungssatzes sein. Auch der Aus-

, Oktober 2022

,Damit haben wir im Vergleich zu friiher, komplett andere
Erwerbsbiografien. Dementsprechend muss sich auch das System
der beruflichen Vorsorge diesen neuen Lebensrealitaten anpassen.”

gleich fiir eine Ubergangsgeneration ist
sehr wichtig. Es ist auch klar: Im Bereich
der beruflichen Vorsorge steht es jedem
von uns frei, noch mehr zu machen. Etwa
im Bereich der persénlichen Vorsorge, also
mehr n die Saule 3a emzuzahlen.

Die Politisierung der Diskussion
machen Revisionen schwerfillig.

Das hat man jiingst auch bei der
AHV-Revision gesehen.

1 ]Ja, das ist in der Tat ein Problem. Kommt
hinzu, dass im Fall der 2.Sdule ein
Umwandlungssatz, eigentlich eine versi-
cherungsmathematische  Grosse, im
Gesetz nichts zu suchen hat. Doch wir
mussen mit dieser Realitat leben. Wichtig
ist einfach, dass wir reformfahig bleiben
und den Umwandlungssatz den Realitiaten
wie der Lebenserwartung anpassen kon-
nen und so die Umverteilung zwischen
Jung und Alt stoppen.

Der Generationenkonflikt, ex konnte
also zunehmen, wenn das Gesetz nicht
angepasst wird?

1]Ja, ausserdem sehe ich noch einen ande-
ren Punkt: Pensionskassen mit BVG-nahen
Minimalplédnen kénnen den Umwandlungs-

satz nicht senken, um die Generationen-
Umverteilung zu stoppen. Finanziell starke
Arbeitgeber zahlen einfach hohere Bei-
trage, um tiefere Umwandlungssatze zu
kompensieren, was finanziell schwachere
Arbeitgeber nicht kénnen. Die finanziell
schwécheren tendieren zu hoheren
Umwandlungssatzen mit tieferen Beitrdgen
mit entsprechend hoher Generationen-
Umverteilung. Es kommt also, plakativ
gesprochen, zu einer Zweiteilung des Vor-
sorgesystems zwischen den starken Pensi-
onskassen und den schwacheren. Das ist
sicher nicht im Sinn des Gesetzgebers.
Machen wir uns jedoch nichts vor: Ich
glaube, die Umverteilung wird trotz den
Sanierungsbemithungen bleiben. Wir wer-
den also mit dem zunehmenden Generati-
onenkonflikt welterhin leben mussen.
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