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Executive Summary

Problemstellung und Zielsetzung

Mit einem verwalteten Vermogen von mehr als CHF 600 Milliarden kommt
den Pensionskassen in der Schweiz eine hohe volkswirtschaftliche Bedeutung
zu. Vor der Jahrtausendwende in der Offentlichkeit wenig thematisiert, haben
die weltweiten Einbriiche der Aktienmérkte zu Beginn des dritten Jahrtau-
sends und im Zuge der Hypothekarmarktkrise dazu gefiihrt, dass sich Medien
und Politik heute vermehrt mit Fragen der Altersvorsorge auseinandersetzen,
da die teilweise massiven Riickginge der Deckungsgrade gezeigt haben, dass
das Vermogen der Vorsorgeeinrichtungen von der Entwicklung an den Akti-
enmérkten stark beeinflusst wird. Angesichts der hohen volkswirtschaftlichen
Bedeutung erstaunt es, dass die Transparenz der zweiten Sdule noch immer
grosse Liicken aufweist. Insbesondere iiber das Anlageverhalten der Pensi-
onskassen existieren kaum Untersuchungen. Dabei ist die Wahl der Anlage-
strategie fiir institutionelle Investoren von grosster Bedeutung, leistet diese
doch empirisch gesehen den gewichtigsten Beitrag zum Anlageergebnis.
Diese Arbeit befasst sich daher mit der Frage, welche Faktoren die stra-
tegische Asset Allocation von Pensionskassen in der Schweiz beeinflussen.
Um diese Zielsetzung zu erreichen, wird im Rahmen vorliegender Arbeit fol-
genden Forschungsfragen besonderes Augenmerk geschenkt. Erstens soll ge-
zeigt werden, wie sich die kassenspezifischen Kennzahlen in der Vergangen-
heit verindert haben. Anhand einer deskriptiven Analyse des Datensatzes
soll veranschaulicht werden, wie die unterschiedlichen Faktoren auf die Ent-
wicklungen der Finanzméirkte reagiert haben. Als Grundlage zur Erreichung
der Zielsetzung sollen auf diese Art und Weise erste Tendenzen und Ab-
hiangigkeiten aufgedeckt werden. Zweitens soll empirisch beobachtet werden,
welche kassenspezifischen Einflussfaktoren in der Praxis die Anlagestrategie
von Pensionskassen beeinflussen. Die Bestimmung der optimalen Anlagestra-
tegie verlangt die Beriicksichtigung pensionskassenspezifischer Faktoren und
Eigenheiten. So miissen die verantwortlichen Organe bei der Wahl ihrer opti-
malen Vermogensaufteilung unter anderem der Versichertenstruktur und dem
aktuellen Deckungsgrad Beachtung schenken, um die vorhandene anlagepo-
litische Risikofdhigkeit moglichst prazise zu bestimmen. Ergdnzend zu den
kassenspezifischen Faktoren soll auch der Einfluss der gesetzlichen Gegeben-
heiten auf die Anlagepolitik von Pensionskassen empirisch analysiert werden.
Aufgrund ihrer grossen volkswirtschaftlichen Bedeutung, haben Vorsorgeein-
richtungen einige gesetzliche Vorgaben zu beachten. Anlageseitig bestimmen
Maximallimiten das Anlageverhalten von Pensionskassen direkt. Auf der Ver-
pflichtungsseite {ibt der Mindestzinssatz vermutlich einen betrichtlichen in-
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direkten Einfluss auf die Vermogensaufteilung aus. Drittens soll der Einfluss
kassenspezifischer Faktoren auf die strategische Asset Allocation von Pen-
sionskassen im Zeitablauf empirisch iiberpriift werden. Unter der Beriick-
sichtigung von Paneldaten {iber einen Zeitraum von neun Jahren sollen die
potenziellen Einflussfaktoren analysiert werden.

Vorgehen

Um diese Zielsetzung zu erreichen, werden zu Beginn einige theoretische Hin-
tergriinde vermittelt. Insbesondere werden die gesetzlichen und allgemeinen
Besonderheiten von Vorsorgeeinrichtungen beschrieben und der theoretische
Optimierungsentscheid von Pensionskassen hergeleitet. Ferner wird anhand
einer Zusammenfassung unterschiedlicher Studien gezeigt, welche Bedeutung
die strategische Vermdgensaufteilung fiir den Unternehmenserfolg hat.

Nach einer deskriptiven Analyse der Datensétze werden, basierend auf
dem theoretischen Optimierungsentscheid, die Hypothesen der Einfliisse kas-
senspezifischer Faktoren formuliert und abschliessend mittels einfachen sowie
multiplen Regressionsmodellen getestet. Zusétzlich zum Datensatz mit Da-
ten per 31. Dezember 2007 wird ein weiterer mit Paneldaten der Jahre 2000
bis 2008 empirisch untersucht.

Anhand dieser Vorgehensweise kann abschliessend die Frage beantwor-
tet werden, ob die Anlagestruktur von Pensionskassen in der Schweiz mit
kassenspezifischen Faktoren erkliart werden kann und ob die Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen Kennzahlen des Asset- und Liability-Managements zur
Bestimmung ihrer Anlagestrategie beriicksichtigen.

Resultate

Im Rahmen vorliegender Arbeit wird gezeigt, dass das Ziel jeder Vorsorge-
einrichtung die optimale Abstimmung der Aktiven auf die Verpflichtungen
sein sollte. Das theoretische Optimierungsproblem wird vereinfachend als
Produktionsmaschine, die durch die Kombination von Inputfaktoren einen
maximalen Output erzielt, dargestellt. Als Inputfaktoren werden die Bei-
trige der aktiven Versicherten bezeichnet, als Output der Sparzins und die
Rentenumwandlungssitze im Beitragsprimat, beziehungsweise die Leistun-
gen und der Tarif im Leistungsprimat. Die Produktion umfasst die Anla-
ge der Beitrige. Als zentraler Faktor des Optimierungsproblems wird das
Produktionsziel beziehungsweise die Sollrendite definiert. Diese héingt eng
mit dem Deckungsgrad und der Wertschwankungsreserve zusammen. Basie-
rend auf der Unterscheidung zwischen struktureller und finanzieller Risikofa-
higkeit werden weitere potenzielle Einflussfaktoren der Anlagestrategie von
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Pensionskassen hergeleitet. Insbesondere wird aufgrund der Analyse des Op-
timierungsentscheides sowie bestehender Literatur, der Versichertenstruktur
sowie dem Deckungsgrad eine grosse Bedeutung in Bezug auf die Bestim-
mung der Aktienquote von Vorsorgeeinrichtungen beigemessen. Als exogener
Teil des Optimierungsproblems werden die gesetzlichen Rahmenbedingungen
erlautert.

Mittels deskriptiver Analyse der Datensétze wird festgestellt, dass offent-
lich-rechtliche Pensionskassen per 31. Dezember 2007 einen um 15.8 Prozent-
punkte kleineren Deckungsgrad hatten als die privat-rechtlichen Kassen. Dies
ist auf die fehlende Ausfinanzierung von 6ffentlich-rechtlichen Pensionskassen
zurilickzufiihren. Von einem Subsample bestehend aus 50 Vorsorgeeinrichtun-
gen werden die detaillierten Vermdgensaufteilungen erhoben. Daraus ergibt
sich die Erkenntnis, dass im Durchschnitt die Anlagekategorie Obligationen
Schweiz mit 42 Prozent per 31. Dezember 2007 das stirkste Gewicht hatte.
Der totale Aktienanteil war mit 28 Prozent deutlich geringer. Ein Vergleich
mit den drei bekanntesten Schweizer Pensionskassenstudien zeigt zudem, dass
die Vermogensaufteilung der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen in etwa der
durchschnittlichen Schweizer Pensionskasse entspricht.

Die Untersuchung iiber den Zeitraum der Jahre 2000 bis 2008 ergibt,
dass sich der Deckungsgrad im Gleichschritt mit der Aktienmarktentwick-
lung verdndert hat. Im Zuge der Subprime-Krise verschlechterte sich der
durchschnittliche Deckungsgrad der beobachteten Kassen auf den tiefsten
Wert seit dem Jahr 2000 und lag damit unter dem durch die Dotcom-Krise
beeinflussten Wert im Jahr 2002. Auch der strategische Aktienanteil am Ge-
samtvermogen wird iiber den genannten Zeitraum beobachtet. Dabei wird
festgestellt, dass die Pensionskassen im Durchschnitt ihre Aktienanlagen nur
geringfiigig und mit leichter Verzogerung den Marktbedingungen angepasst
haben.

Im Rahmen empirischer Untersuchungen mit Stichdaten per 31. Dezem-
ber 2007 sowie Paneldaten aus den Jahren 2000 bis 2008 werden die poten-
ziellen Einflussfaktoren evaluiert. Als abhingige Variable beider Analysen
wird die strategische Aktienquote gewéhlt. Es wird gezeigt, dass sich diese
Wahl anhand namhafter empirischer Forschungsstudien, welche der Anlage-
strategie den grossten Renditebeitrag beimessen, begriinden ldsst. Der relati-
ve Aktienanteil am Gesamtvermogen wird dabei als Vertreter risikobehafteter
Anlagen innerhalb der Vermdgensallokation definiert. Die unter Beriicksichti-
gung statistischer Voraussetzungen durchgefiihrten Hypothesentests ergeben,
dass sowohl der gesetzlich definierte Deckungsgrad als auch der 6konomische
Deckungsgrad einen signifikant positiven Einfluss auf die strategische Akti-
enquote ausiiben. Allerdings zeigt die Untersuchung auch, dass der positive
Schétzer fiir die Wertschwankungsreserve die Veranderungen der Aktienquo-
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te noch besser erkliren kann. Ausgehend von diesen robusten Ergebnissen
werden die Einfliisse weiterer kassenspezifischer Faktoren empirisch iiber-
priift. Entgegen den Erwartungen ergeben sich daraus jedoch keine weiteren
signifikanten Parameter. Insbesondere kann der erwartete negative Zusam-
menhang zwischen dem gewichteten Durchschnittsalter und der strategischen
Aktienquote empirisch nicht bestitigt werden. Da die Versichertenstruktur
als integraler Bestandteil jedes Asset- und Liability-Managements gilt, kann
womoglich davon ausgegangen werden, dass die beobachteten Vorsorgeein-
richtungen dieser Praxis wenig Beachtung schenken oder andere Faktoren
iiberwiegen.

Auch anhand der Untersuchung im Zeitablauf mittels Paneldaten wird
gezeigt, dass die Verdnderung der Versichertenstruktur keinen empirischen
Einfluss auf die Verdnderung der strategischen Aktienquote hat. Als einzi-
ger signifikanter Einflussfaktor auf allen gingigen Signifikanzniveaus erweist
sich der Mindestzinssatz. Dies unterstiitzt die These, dass Pensionskassen
aufgrund der Hohe des Mindestzinssatzes gezwungen sind, in riskantere An-
lagekategorien zu investieren als in den Geldmarkt. Jedoch wird bemerkt,
dass dieses Resultat mit Vorsicht zu geniessen ist, da der Mindestzinssatz
von der Konjunkturentwicklung abhéngt. Der erwartete positive Einfluss des
Deckungsgrades auf den relativen Aktienanteil kann auf dem 10-Prozent-
Signifikanzniveau empirisch nachgewiesen werden. Allerdings kann der Ein-
fluss des Deckungsgrades auf die strategische Aktienquote, bei einer Betrach-
tung der Datenperiode ohne die Dotcom- sowie die Subprime-Krise, nicht
bestétigt werden. Der Einfluss des Mindestzinssatzes erweist sich hingegen
als robust.

Allgemeine Beurteilung

Im Rahmen dieser Arbeit wird gezeigt, dass die strategische Vermogensauf-
teilung von Schweizer Pensionskassen teilweise anhand von kassenspezifischen
Faktoren erklart werden kann. Allerdings wird wichtigen Kennzahlen wie der
Versichertenstruktur wenig Beachtung geschenkt. Daraus lasst sich schlies-
sen, dass entweder das Asset- und Liability-Mangement in der Schweiz selten
zur Anwendung kommt oder andere Faktoren zur Bestimmung der Vermo-
gensaufteilung beriicksichtigt werden. Weitere mogliche Einflussfaktoren wie
die Entscheidungsfreudigkeit der Stiftungsrite werden im Rahmen dieser Ar-
beit diskutiert. Zwar wurden die erwarteten, stark positiven Einfliisse des ge-
setzlichen und 6konomischen Deckungsgrades auf die Aktienquote empirisch
bestétigt. Das gemiss der Erkenntnis vorliegender Studie wichtigste Krite-
rium zur Bestimmung der strategischen Aktienquote von Pensionskassen in
der Schweiz ist jedoch die Wertschwankungsreserve.



