Eine Beziehung
heu justieren

Der demografische
Wandel beeinflusst die
Steuerung der Vorsorge
sowie die Finanzmarkte
und somit das Portfolio-
management.

FRANCIS BOUVIER UND
SEBASTIEN GYGER

Dieses Jahr ist es vierzig Jahre her, seit in
der Schweiz das BVG-Obligatorium ein-
gefuhrt wurde. Ein  be-deutendes
Jubildum, denn es markiert den Beginn
eines neuen Ab-schnittes fiir die zweite
Sdule: Erstmals haben die Versicherten
wahrend ihrer gesamten beruflichen
Laufbahn obliga-torisch in die zweite
Sdule eingezahlt. Das Jubilaum fallt
mitten in die mit Sorge erwartete Zeit, in
der die Baby-boomer pensioniert werden.
Diese haben zudem flr ein weiteres
Novum gesorgt: 2023 haben sich die in
den Ruhestand tretenden Personen
erstmals mehrheitlich dafiir entschieden,
ihr BVG-Altersguthaben in Kapitalform
statt als Rente zu beziehen. Zufall,
demografischer Effekt oder Mitnahme-
effekt? Die Zeit wird es zeigen, doch mit
den Fakten miissen wir uns bereits heute
auseinandersetzen. Die Um-kehrung der
Alterspyramide ist ein Pha-nomen, das
nicht nur die berufliche Vor-sorge der
Schweiz, sondern jene aller
Industriestaaten betrifft.

Der neue Trend, die Kapitalauszah-
lung dem Rentenbezug vorzuziehen,
zeigt beispielhaft, welchen Herausfor-
derungen die Pensionskassenverwalter
hinsichtlich der ein- und ausgehenden
Kapitalfllisse gegenuberstehen. Der Ein-
tritt der Nachkriegsgeneration ins Ren-
tenalter bringt ein wachsendes Aus-
zahlungsvolumen mit sich, das nicht
mehr durch die Vorsorgebeitrdge aus-
geglichen wird. Deshalb konnten die
Pensionskassen in den néchsten rund 25
Jahren dazu gezwungen sein, einen Teil
der in ihren Portfolios gehaltenen
Vermogenswerte zu veraussern.

Bedeutendes Gewicht

Pensionsfonds und sonstige Vorsorge-
einrichtungen sind die wichtigsten An-
leger an den Weltmérkten. Laut der
OECD-Studie «Pension Markets in Fo-cus
2024 betrugen die fur die Altersvor-sorge
bestimmten Vermdgenswerte der
Industrieldnder Ende 2023 rund 63 000
Milliarden Dollar. Gleichzeitig hielten die
Pensionsfonds etwa einen Funftel der
weltweiten Marktkapitalisierung.

In der Schweiz entspricht das deut-lich
Uber 1000 Milliarden Franken lie-gende
Gesamtvermdgen der \Vorsorge-
einrichtungen etwa 160 Prozent des BIP
und erreicht nicht ganz die Gesamtkapi-
talisierung der SMI-Titel von 1300 Mil-
liarden Franken. Aktien machen rund
einen Drittel der Vermdgenswerte in den
Portfolios der Schweizer Pensions-
kassen aus, Anleihen einen weiteren
Drittel, der Rest ist in Assets wie Immo-
bilien, Private Equity usw. investiert.

Ein verstarkter Trend zum Verkauf
von Vermdgenswerten wirde sich direkt
auf die Liquiditat und die Angebots- und
Nachfragevolumen an den Finanzmark-
ten auswirken. Mit Folgen fiir deren
langfristiges  Aufwartspotenzial.
Die Finanzmarktentwicklung ist
der zentrale Faktor in der Pen-
sionskassenverwaltung, denn die
Vermdgensanlagen der Vor-
sorgeeinrichtungen leisten einen
wesentlichen Beitrag zur lang-
fristigen Rentensicherung.

Die wichtigsten Einflussfakto-
ren der Finanzmarkte — die Produktivitat
sowie die Fiskal- und Geldpolitik — re-
agieren ebenfalls empfindlich auf den
demoarafischen Wandel. Aufarund ih-

Die alternde
Gesellschaft
stellt nicht nur
die Vorsorge
vor Heraus-
forderungen.
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rer alternden Bevolkerung sind reife
Volkswirtschaften zur Sicherung ihres
Wachstums stark von ihrer Innovations-
kraft abhéngig. Kann die Zuwanderung
den Riickgang der Erwerbsbevolkerung
diesbezlglich  kompensieren?  Eine
brennende Frage, die nicht nur die
Schweiz, sondern alle Industriestaaten
beschéftigt.

Die Bevélkerungsalterung belastet
nicht nur die Sozialversicherungen, das
Gesundheits- und das Verkehrswesen,
sondern wirkt sich auch auf das Volu-
men der Ersparnisse und somit auf die
Zinssétze aus. Ein Anstieg der Sparquo-
te drlckt in der Regel die Zinsen nach
unten. Anderseits kann eine alternde
Bevolkerung mit hoher Kauf-
kraft auch die Inflation und
somit die Zinsen stiitzen.

Die Zusammenhéange zwi-
schen  Bevolkerungsalterung,
Finanzmarkten und Vorsorge
werden immer komplexer, was
die naturgemdss langfristig
ausgerichtete Verwaltung der

Pensionskassen erschwert.
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