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Finanzkrise trifft Altersvorsorge...
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point, typically end of September or mid-October 2008. For
Sweden the figure is for the default fund measured to end July

Kennzahlen 2008 (2007) der Sozialversicherungen (in Millionen)

( AHV i EO
Beitrdge und Regress (34'512) 8r162 (10'315) 949 (908)
Aufwand (33'303) 97179 (11'592) 17437 (1'336)
Umlageergebnis (1'209) -1'017 (-1'277) -488 (-428)
Anteil am (-2) - (-) -182 (10)
Anlageresultat
Zins auf IV-Verlust (292) -345 (-313) 19 21)
Ordentliches
Betriebsergebnis -2'286 (1'499) -17362 (-1'590) -661 (-397)

+ starker Anstieg der Lebenserwartung
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Agenda: Wie steht es um unsere Vorsorge?
Zwei Kernprobleme der (CH-)Altersvorsorge

1) Sehr hohes Leistungsniveau

- grosszlgige Existenzsicherung & Hohe Ersatzraten
- zu kleine Polster: Verschiebung der Lasten auf die Zukunft
- unerwinschte Anreize

2) Mangelhafte Versicherung systemischer Risiken

=> Finanzkrise
- Altersvorsorge ist Versicherung
- Der Staat ist nicht immer schuld...
- Herausforderung: Regulierung
Die beiden Probleme
hangen zusammen...

heute:
2) zuerst, dann 1)

Zuruck zur Finanzkrise:

Zuwenig Vorsorge zur Uberbriickung der Krise

Nicht alle Pensionssysteme haben mit geniigend hohen
Reserven fir schlechte Zeiten vorgesorgt.

(=> Eigenkapital bei Banken)

Folge I: Starke Exponierung eines Teils der Versicherten in
reinen Beitragsprimaten (nicht CH!)

— Teilweise massive Leistungskiirzungen & Vermdgenseinbussen

— "selber schuld": Nicht optimales Verhalten in einer komplexen Welt
Folge II: Teilweise massive Deckungsliicken in Systemen
mit (Quasi-) Leistungs-primat (CH, NL)

Uberwélzung der Kosten

— auf die nachste Generation

— auf den Steuerzahler (Existenzsicherung)
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Zuruck zur Finanzkrise:

Zuwenig Vorsorge zur Uberbriickung der Krise

Deckungsgrad per 31. Dezember

Deckungsgrad in %
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Der Staat ist nicht immer schuld:
Ein Blick Uber die Grenzen

» Oft noch grdssere Licken in Pensionssystemen ohne
staatliche (Uber-)Regulierung (USA, UK, ...)

e Beispiel Chile:

Massive Verluste in der obligatorischen zweiten Saule (Beitragsprimat
mit regulatorischen Einschrankungen)

Teilweise Uberwélzung der Verluste auf den Staat (via garantierte
Mindestrente)

ABER: Der Staat hat vorgesorgt. Anhaufung gentigend hoher Reserven
wahrend der Zeiten des Kupferbooms.

o Beispiel Niederlande:

Verluste in ahnlicher Gréssenordnung wie CH, ABER viel héhere
Deckungsgrade der NL Pensionskassen vor der Krise

Regulierung Deckungsgrad: 130% + starke Aufsicht

"Leistungsprimat" mit bedingter Indexierung der Leistungen und
Maoglichkeit der Anpassung der Beitrage

Harte Sanierung, wenn Deckungsgrad < 105%.
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Exkurs: Spezielle Tlcken der Altersvorsorge
=> Versicherung uUber Jahrzehnte

Was ist speziell bei der Alters- Versicherung?
e Beitrdge und Leistungen nie gleichzeitig

e Sehr lange Versicherungsdauer (Alter 20-100)
Daraus ergeben sich Probleme

1) Makrodkonomische (systemische) Risiken kdnnen am Markt
nicht versichert werden.
- Inflation & Investitionsrisiken im engeren Sinne
- Konjunkturschwankungen und Krisen

=> US Social Security & AHV sind Kinder von Krisen

- Lebenserwartung

2) Verhaltensanomalien wirken sich bei einer langfristigen
Versicherung stark aus

3) Rationales Verhalten: Der Staat als Rickversicherer ftr
Individuum und Leistungserbringer

Verhaltensanomalien: Alterssicherung

e Finanzieller Analphabetismus (“financial illiteracy”)
— Choi, Laibson & Madrian (2008), Lusardi & co
e Wahrnehmung vorgegebene Standards als Empfehlung
(“endorsement”)
- Benartzi (2001); Bitler & Teppa (2007); Choi, Laibson & Madrian (2006);
Brown, Liang & Weisbrenner (2006)
e Mehr Wahlméglichkeiten erschweren Entscheidung
(“complexity”)
- Iyengar & co (2000, 2004, 2007)
o Gegenwartspraferenz (“present-biased preferences”)
- Laibson (1997); O'Donoghue & Rabin (1999); Diamond & Kdszegi (2003)

e Hoffnung: Mit geeigneter Ausbildung der Versicherten ldsst
sich die Fdhigkeit zu einer rationalen Wahl steigern.
Fakt: Studien zeigen praktisch ausnahmslos, dass die Wirkung
von Informationen und Transparenz nahe bei null ist.
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Finanzkrise: "Don't panic, don't panic:
Pensions are a long term issue" (OECD)

Die Finanzkrise ist letztlich ein sekundares Problem in der
Altersvorsorge

Dennoch:
Die Krise machte strukturelle Probleme der Altersvorsorge
sichtbar

I. Wichtigkeit der Grundsicherung (=> 1. Saule)
II. Versicherung Systemischer Risiken

Priméres Problem:
Die Leistungsversprechungen sind zu hoch

I. Stabile Sicherung der Existenz

TIllusion 1: Existenzsicherung ohne Umlageverfahren

- solange der Staat die Existenz sichern muss/will, fihren Krisen
zwangslaufig zu einem Engagement des Staates.

- Staaten ohne explizites Umlageverfahren sehen sich in Krisen
mit hohen Zusatzausgaben konfrontiert

Illusion 2: Existenzsicherung ohne Umverteilung

Erst eine stabile erste Saule sichert das (politische)
Uberleben der zweiten Saule

Die grosse Herausforderung: Langfristige und nachhaltige
Sicherung der ersten Saule (CH: AHV).

- Umlageverfahren in irgend einer Form

- plus teilweise Vorfinanzierung der Demographie

- Beschrankung auf Basissicherung

- Berlicksichtigung der Lebenserwartung

10.06.2009



II. Risikoteilung zwischen Generationen

Systemische Risiken lassen sich nicht am Markt versichern

Reine Beitragsprimate exponieren die Versicherten drei
makrodkonomischen Risiken
1. Wert des Portfolios zum Zeitpunkt der Pensionierung (Irland - 45%)
2. Zinsstruktur bei der Verrentung des Kapitals (Umwandlungssatz)
3. Entwertung der Rente durch Inflation
Alternative: Beitragsprimat mit Leistungszielen
1. Intertemporale Glattung der Zinsen (Mindestverzinsung)
2. Glattung des Umwandlungssatzes Uber die Zeit
3. bedingte Indexierungen (Inflation, Lebenserwartung, Zinsen)

Herausforderung: Regulierung der zweiten Saule (CH: BV)
- Absenkung der risikofreien Leistungen
- Indexierung des Umwandlungssatzes an Lebenserwartung

- Obligatorische Reserven mit automatischen Sanierungsmechanismen
Beispiel NL: 130% Deckungsgrad, Sanierungskosten verteilt auf Rentner
und Beitragszahler.

ITI. Wahlmoglichkeiten mit Leitplanken

Privatisierungen in der Altersvorsorge brachten mehr
Wahlmdglichkeiten. Nicht alle erweisen sich nun als klug.

— Zu hohe Risiken in der Ansparphase

- Verzicht auf Verrentung

Falsche Entscheidungen betreffen nicht nur das Individuum,
sondern - Uber die Existenzsicherung - auch den Staat.

Leitplanke 1: Einschrankung der Wahlmadglichkeiten im
Bereich der Existenzsicherung.

— Keine Kapitalauszahlung bis zum Erreichen einer existenzsichernden
Rente (CH: Erganzungsleistungen)

— (Inindividualisierten Planen: Risikoexposition des Portfolios)
Leitplanke 2: Geeignete Standardoptionen, wo

eingeschrankte Rationalitat der Versicherten erwartet
- Ansparphase (Zusammensetzung des Portfolios, Beitragssatze)
- Rente als Standardoption
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Finanzkrise
Aus der Geschichte lernen?

"Die Kinder benutzen nicht die
Lebenserfahrung der Eltern, die Nationen
kehren sich nicht um die Geschichte. Die
schlechten Erfahrungen miissen immer
wieder aufs Neue gemacht werden."

Albert Einstein (1879-1955)

Wenigstens aus der Gegenwart lernen?
Unfinanzierbare Leistungsversprechungen

e Versprochene Leistungen viel héher als Beitrage
e Versicherung ohne Pramien
e Unerwlinschte Anreize (Frihpensionierung)

Eine verpasste Chance: Ausbau der BV wurde
nicht zur Konsolidierung der Altersvorsorge
benutzt.
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Anreize in schweizerischer Altersvorsorge
Grundsicherung & Ersatzraten
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Wenigstens aus der Gegenwart lernen?
Unfinanzierbare Leistungsversprechungen

e Versprochene Leistungen viel héher als Beitrage
e Versicherung ohne Pramien
e Unerwlinschte Anreize (Frihpensionierung)

Die nachste Chance: Die nachsten Jahre...

Wenigstens aus der Gegenwart lernen?
Moégliche Reformen (=> vorne)

e Berilcksichtigung der Lebenserwartung (AHV & BV)
- Indexierung des Rentenalters an Lebenserwartung
- Vorfinanzierung der Demographie (ab sofort => US)

- Indexierung des Umwandlungssatzes an
Lebenserwartung

e Pramien fur Versicherung gegen systemische Risiken (BVG)
- Absenkung der risikofreien Leistungen

- Ho6here obligatorische Reserven mit automatischen
Sanierungsmechanismen

- explizite Uberschussbeteiligung
e Diskussion liber H6he & Ausgestaltung Existenzsicherung
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Reformen sind unumganglich (1)
"Wenn wir wollen, dass alles so bleibt, wie es
ist, dann missen wir alles dndern!”
("cambiare per non cambiare")

Giuseppe Tomasi di Lampedusa (1886-1957),
italienischer Schriftsteller

Reformen sind unumganglich (2)

“Ich kann freilich nicht sagen, ob es besser
wird, wenn es anders wird. Aber soviel kann
ich sagen: es muss anders werden, wenn es
besser werden soll!”

Georg Christoph Lichtenberg (1742-1799),
deutscher Naturwissenschaftler

10.06.2009

12



