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1.  Alterssicherung in der Schweiz'

In den Industriestaaten beruht die Alterssicherung meistens auf drei Sdulen, ndmlich der gesetz-
lichen, betrieblichen und privaten Altersversorgung. Dabei weichen die Ausgestaltung und der
Verbreitungsgrad der Sicherungssysteme stark voneinander ab.? So gibt es zum einen steuerfinan-
zierte staatliche Systeme mit einheitlicher Grundversorgung und zum anderen Sozialversiche-
rungen mit beitragsabhdngigen individuellen Leistungen sowie vielfdltige Mischformen. Die Ent-
wicklung der sozialen Sicherung ist in Europa von einer hohen Diversifikation gekennzeichnet,
die einen direkten Vergleich der Alterssicherungssysteme erschweren. Finanzierung, Einbezie-
hung der Personenkreise, Anspruchsvoraussetzungen und Hohe der Leistungen sowie die staats-
mittelbare, staatsunmittelbare oder private Organisation unter staatlicher Aufsicht weichen in
den Landern mehr oder weniger stark voneinander ab.

In der Schweiz bildet die Alters- und Hinterlassenenversicherung die staatliche Sdule, in der alle
Personen, inklusive Nichterwerbstétige, versichert sind. Die im Umlageverfahren finanzierten
Leistungen der ersten Sdule sollen allerdings lediglich den Existenzbedarf sichern. Entsprechend
gering sind die von den Versicherten und Unternehmen aufzubringenden Beitrdge und die dar-
aus erwachsenden Rentenzahlungen. Die Alters- und Hinterlassenenversicherung kennt Mindest-
und Hoéchstrenten. Dagegen ist die Hohe der Beitragszahlung unbegrenzt. Neben staatlichen Zu-
wendungen finanziert sich die erste Sdule der Alterssicherung in der Schweiz inklusive der Inva-
lidenversicherung vor allem aus den paritdatischen Beitragszahlungen der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer von insgesamt 10,3 % des Bruttolohnes.

Die kapitalgedeckte und fiir Arbeitnehmer obligatorische berufliche Vorsorge hat als zweite Sdule
neben der Alters- und Hinterlassenenversicherung die Aufgabe, den Versicherten die Fortsetzung
ihrer bisherigen Lebenshaltung in angemessener Weise zu ermoglichen. Das Ziel ist, mit der
staatlichen ersten Sdule zusammen ein Renteneinkommen von ca. 60 % des letzten Lohnes zu
erreichen. Daher kommt der zweiten Sdule der Alterssicherung in der Schweiz eine wesentlich
stdrkere Bedeutung zu als in Deutschland, wo der Schwerpunkt auf der ersten Sadule liegt und
keine Verpflichtung zur betrieblichen Altersversorgung besteht.

Die dritte Sdule der schweizerischen Alterssicherung soll die iiber die ersten beiden Sdulen hin-
ausgehenden individuellen Bediirfnisse und Anspriiche abdecken. Sie besteht aus anerkannten
Vorsorgeformen, die der beruflichen Vorsorge gleichen und von steuerlichen Vergiinstigungen
profitieren, sowie aus Formen der personlichen Vorsorge wie der Lebensversicherung, dem indi-
viduellen Sparen oder dem Erwerb von Wohneigentum. Sie ist freiwillig und frei gestaltbar.

1 Die nachfolgenden Ausfithrungen beruhen vor allem auf einer Information des schweizerischen Bundesamtes
fiir Sozialversicherung (BSV) aufgrund einer im Juni 2014 an das Européische Zentrum fiir Parlamentarische
Wissenschaft und Dokumentation (EZPWD) gerichteten Anfrage (Az. WD 6 — 3000 — 138/14).

2 Zur Problematik des Vergleichs sozialer Sicherungssysteme vgl. Schmidt, Josef ,, Wohlfahrtsstaaten im Ver-
gleich: Soziale Sicherung in Europa: Organisation, Finanzierung, Leistungen und Probleme; [Forschungsprojekt
zum Thema "Stand, Perspektiven und Probleme der Finanzierung von Sozialen Sicherungssystemen in anderen
EG-Landern in Komparativer Perspektive"], 3., aktualisierte und erweiterte Aufl. 2010, VS-Verl., Wiesbaden
S. 99.
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Zur Gewihrleistung des Lebensunterhalts werden, soweit erforderlich, dariiber hinaus an Rent-
ner aus Steuermitteln finanzierte Ergdnzungsleistungen gewéhrt.

Einen Uberblick iiber die Alterssicherung in der Schweiz enthilt die folgende Abbildung:

Drei-Sdulen-Modell der Alterssicherung in der Schweiz:

1. SAULE: 2. SAULE: 3. SAULE:
Staatliche Vorsorge | Berufliche Vorsorge zur | Erginzende individuelle
zur Existenzsicherung | Sicherung von 60% des | Vorsorge fiir dariiber
letzten Verdienstes hinausgehende Bediirf-
aus der 1. und 2. Siule nisse
Obligatorisch
Arbeitnehmer
Alters- und Hinterlas- .. ) )
. Uberobligatorisch
senenversicherung
(AHV) und Invaliden-
. 1 versicherung (IV),
1
Selbsténdige inkl. bedarfsabhédngige
Ergdnzungsleistungen Private Altersvorsorge
Nicht Erwerbstitige

Das auf den genannten drei Sdulen beruhende System der sozialen Sicherung ist in Art. 111 der
schweizerischen Bundesverfassung verankert. Zurzeit laufen grundlegende Arbeiten zur Reform
der schweizerischen Altersvorsorge. So ist die umlagefinanzierte erste Sdaule an die demografi-
sche Entwicklung anzupassen und die kapitalgedeckte Sdule unter anderem aufgrund der un-
giinstigen Entwicklung auf den Finanzmaérkten reformbediirftig. Ein Entwurf entsprechender Ge-
setzesdnderungen mit einem erlduternden Bericht war in diesem Jahr 6ffentlich in der Diskus-
sion. Der schweizerische Bundesrat hat am 25. Juni 2014 beschlossen, eine Vorlage fiir eine um-
fassende Gesetzesrevision in diesem Sinn ausarbeiten zu lassen.

2.  Die obligatorische berufliche Vorsorge in der Schweiz

Grundlage der beruflichen Vorsorge ist Art. 113 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eid-
genossenschaft. Danach ist die zentralstaatliche Bundesebene fiir den Erlass der entsprechenden
Vorschriften zur beruflichen Vorsorge zustdndig. Dabei ist zu beachten, dass

— die berufliche Vorsorge zusammen mit der Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenversi-
cherung die Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Weise ermog-

licht,
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— die berufliche Vorsorge fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer grundsétzlich obligato-
risch ist und Ausnahmen durch Gesetz zu regeln sind,

— die berufliche Vorsorge durch die Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber erfolgt, die ihre Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer bei einer Vorsorgeeinrichtung versichern; soweit er-
forderlich, ermoglicht ihnen der Bund, die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in einer
eidgenossischen Vorsorgeeinrichtung zu versichern,

— die berufliche Vorsorge fiir selbstdndig Erwerbstétige durch eine freiwillige Versicherung
bei einer Vorsorgeeinrichtung maglich ist, jedoch fiir bestimmte Gruppen von selbstdndig
Erwerbstédtigen allgemein oder fiir einzelne Risiken obligatorisch erkladrt werden kann,

— die berufliche Vorsorge durch die Beitrdge der Versicherten finanziert wird, wobei die Ar-
beitgeberinnen und Arbeitgeber mindestens die Hélfte der Beitrdge ihrer Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer zahlen,

— die berufliche Vorsorge in Vorsorgeeinrichtungen erfolgt, die den bundesrechtlichen Min-
destanforderungen gentigen miissen, wobei der Bund fiir die Losung besonderer Aufgaben
gesamtschweizerische Maflnahmen vorsehen kann.

Die konkreten Regelungen zur beruflichen Vorsorge enthélt das zum 1. Januar 1985 in Kraft getre-
tene Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) vom
25. Juni 1982.° Seitdem ist die berufliche Vorsorge fiir Arbeitnehmer, abgesehen von Geringver-
dienern, verpflichtend.

Jeder Arbeitgeber, der obligatorisch Versicherte beschéftigt, hat gemélB Art. 11 BVG eine Einrich-
tung der beruflichen Vorsorge zu errichten oder muss fiir einen Anschluss an ein bereits beste-
hendes Versorgungswerk sorgen. Triager der beruflichen Vorsorge sind rechtlich selbstdndige In-
stitutionen, die in ihren Statuten Leistungen, Organisation, Verwaltung, Finanzierung und Kon-
trolle unter Beachtung der Vorgaben des BVG selbst regeln.

Die Arbeitgeber sind insoweit dafiir verantwortlich, dass ihre Arbeitnehmer einer Einrichtung
der beruflichen Vorsorge angeschlossen sind. Arbeitgeber die ihrer Pflicht zum Anschluss an
eine Vorsorgeeinrichtung nicht nachkommen, werden einer Auffangeinrichtung zwangsweise an-
geschlossen. Der Sicherheitsfonds bildet, neben der Auffangeinrichtung, ein weiteres Geriist des
Sicherungssystems der beruflichen Vorsorge in der Schweiz. Dieses Organ ist dafiir zustdndig,
Leistungen der beruflichen Vorsorge bei Insolvenz von Vorsorgeeinrichtungen sicherzustellen,

Die héufig als Pensionskasse bezeichneten Vorsorgeeinrichtungen werden jeweils durch zwei
Aufsichtsorgane kontrolliert: den Stiftungsrat und der zustdndigen kantonalen Behorde. Der Stif-
tungsrat entspricht dem Vorstand der Vorsorgeeinrichtungen und setzt sich jeweils zur Hilfte aus
Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertretern zusammen. Die Stiftungsrédte gewdhrleisten die interne

3 Ross, Friso: Die obligatorische berufliche Vorsorge in der Schweiz. In: Soziale Sicherheit 12/2009, S. 423 ff.
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Kontrolle, wohingegen die Wirtschaftspriifung der kantonalen Behorden die externe Kontrolle
sicherstellt.*

Das angesparte Guthaben aus der beruflichen Vorsorge kann bereits wahrend der Erwerbstitigkeit
unter bestimmten Voraussetzungen zur Finanzierung selbst genutzten Wohneigentums herange-
zogen werden.

Die Statuten der Einrichtungen der beruflichen Vorsorge konnen die Leistungsbemessung entwe-
der anhand der gezahlten Beitrdge vorsehen oder sich an einem bestimmten Niveau als Nettoer-
satzquote von etwa 60 oder 70 % des letzten Verdienstes orientieren. Insoweit wird in Vorsorge-
einrichtungen mit Beitragsprimat, das als Mindeststandard im BVG festgelegt ist, sowie in solche
mit Leistungsprimat sowie Mischformen unterschieden. Die Bedeutung der beruflichen Vorsorge
mit Leistungsprimat ist seit Jahren riickldufig.” Eine Darstellung der in den Statuten der iiber
4.700 Versorgungseinrichtungen, von denen iiber 2.000 fiir die obligatorische berufliche Vorsorge
registriert sind, enthaltenen Regelungen ist, soweit ersichtlich, nicht bekannt.®

2.1. Der koordinierte Lohn als Berechnungsgrof3e

MaBgeblich fiir die Beitragsbemessung und die Hohe der Leistungen der beruflichen Vorsorge ist
nicht der tatsdchlich erzielte Lohn, sondern der so bezeichnete koordinierte Lohn, mit dem die
Risikozuordnung erfolgt. Der Teil des Lohnes, der bereits im Rahmen der ersten Sédule in der Al-
ters- und Hinterlassenenversicherung versichert ist, bleibt ndmlich fiir die Berechnung der Bei-
trdge und Leistungen der beruflichen Vorsorge unberiicksichtigt. Obligatorisch zu versichern ist
lediglich der koordinierte Lohn geméal § 8 BVG. Dieser liegt zwischen dem sogenannten Koordi-
nationsabzug, der sich aus sieben Achtel der aus der Alters- und Hinterlassenenversicherung
moglichen Hochstrente ergibt, und dem versicherbaren Hochstverdienst, der dem dreifachen Be-
trag der aus der Alters- und Hinterlassenenversicherung moglichen Hochstrente entspricht. Im
Jahr 2014 betrédgt die aus der Alters- und Hinterlassenenversicherung mogliche Hochstrente
28.080 SFr, der Koordinationsabzug 24.570 SFr und der versicherbare Hochstverdienst 84.240
SFr.

Der koordinierte Lohn ergibt sich konkret aus der Differenz zwischen dem auf den versicherbaren
Hochstverdienst begrenzten tatsdchlichen Jahreslohn und dem Koordinationsabzug. Er ist gegebe-

4 Liithje, Gesina U.: Regulierung der zweiten Sédule in der Schweiz. In: Deutsche Rentenversicherung 8-9/2007, S.
525-526.

5 Vgl. Kéhler-Rama, Tim: Alterssicherung in der Schweiz: Ein Vorbild fiir Deutschland? In: RVaktuell 8/2009,
S. 258 ff.

6 Vgl. Tétigkeitsbericht 2013 der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge. Abrufbar im Internet unter

http://www.oak-bv.admin.ch/fileadmin/dateien/Mitteilungen/Taetigkeitsbericht_2013.pdf, zuletzt abgerufen am
6. Oktober 2014.

7 Berechnung des Koordinationsabzugs: 28.080 SFr x 7/s = 24.570 SFr;
Berechnung des versicherbaren Hochstverdienstes: 28.080 SFR x 3 = 84.240 SFr.
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nenfalls auf den Mindestbetrag in Hohe eines Achtels der aus der Alters- und Hinterlassenenver-
sicherung moglichen Hochstrente anzuheben. Als koordinierter Lohn fiir die berufliche Vorsorge
konnen sich aktuell Betrdge von 3.510 bis 59.670 SFr ergeben.?

Beispielrechnungen:
Jahrlicher minus verbleiben als
Bruttolohn Koordinationsabzug koordinierter Lohn
70.000 SFr 28.080 SFr 41.920 SFr
100.000 SFr
begrenzt auf 28.080 SFr 59.670 SFr
84.240 SFr
1.920 SFr
30.000 SFr 28.080 SFr anzuheben auf mindestens
3.510 SFr

2.2. Finanzierung der beruflichen Vorsorge

Die Leistungen der beruflichen Vorsorge finanzieren sich aus den Beitrdgen der Versicherten und
der Arbeitgeber sowie aus der Verzinsung des angelegten Kapitals. Insoweit beruht der grofBite
Teil der Alterssicherung in der Schweiz auf kapitalgedeckter Finanzierung. Unmittelbare staatli-
che Zuwendungen werden nicht gezahlt, so dass sich die staatliche Férderung auf die volle Ab-
zugsfdahigkeit der Beitrdge zur beruflichen Vorsorge bei nachgelagerter Besteuerung beschréankt.’

Obligatorisch zu versichern sind geméal Art. 7 BVG alle Arbeitnehmer mit einem in der Alters-
und Hinterlassenenversicherung pflichtigen Jahreslohn von mehr als aktuell 21.060 Euro. Versi-
chert sind nach Vollendung des 17. Lebensjahres der Eintritt von Invaliditdt und Tod und nach
Vollendung des 24. Altersjahres zusétzlich Leistungen im Alter.

Die Hohe der Beitrédge ist nicht gesetzlich vorgegeben, sondern wird in den Statuten der Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge geregelt. Faktisch ergeben sich die Beitragssdtze aber aus dem
Sicherungsziel, zusammen mit dem Renteneinkommen aus der Alters- und Hinterlassenenversi-
cherung ca. 60 % des letzten Lohnes zu erreichen.

Die Beitrdge betragen je nach Lebensalter der versicherten Person einen bestimmten Prozentsatz
des koordinierten Lohns. Hiervon haben die Arbeitgeber mindestens die Hélfte zu tragen. Die iib-
rigen Beitrdge sind von den Arbeitnehmern aufzubringen.

8 Berechnung des Mindestbetrags fiir den koordinierten Lohn: 28.080 SFr x 1/8 = 3.510 SFr;
Berechnung des Hochstbetrags fiir den koordinierten Lohn: 84.240 SFr — 24.570 SFr = 59.670 SFr.

9 Vgl. Kurzer Uberblick iiber die Einkommenssteuer natiirlicher Personen, Broschiire der Schweiz. Steuerkonfe-
renz, S. 8. Abrufbar im Internet unter file://parlament.bundestag.btg/daten/DP_wd6-1/Buero/Kur-
zer+%C3% 9Cberblick+% C3%BCber+die+Einkommenssteuer+nat% C3%BCrlicher+Personen_2013.pdf.
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Bei der groten schweizerischen Pensionskasse, der BVK Personalvorsorge des Kantons Ziirich,
bestehen inklusive der Risikobeitrdge fiir den Fall der Invaliditdt und zur Absicherung der Hin-
terbliebenen beispielsweise folgende Beitragssitze:"°

Alter Arbeitnehmer Arbeitgeber Gesamtbeitrag
18-23 Jahre 0,8 % 1,2 % 2,0 %
24-27 Jahre 6,0 % 9,0 % 15,0 %
28-32 Jahre 7,7 % 10,8 % 18,5 %
33-37 Jahre 8,4 % 12,6 % 21,0 %
38-42 Jahre 9,2 % 13,8 % 23,0 %
43-52 Jahre 10,0 % 15,0 % 25,0 %
53-62 Jahre 10,8 % 16,2 % 27,0 %
63-65 Jahre 8,4 % 12,6 % 21,0 %
66-70 Jahre 3,6 % 5,4 % 9,0 %

Hinzu kommen noch die Beitrdge zur Alters- und Hinterlassenenversicherung in Héhe von
10,3 % des Bruttolohns, die paritdtisch von den Arbeitnehmern und Arbeitgebern zu tragen sind.

Um die Mindestanforderungen an die Sicherung der Leistungen im Alter zu gewéhrleisten und
um insbesondere der vorgegebenen Mindestverzinsung der Altersgutschriften zu entsprechen,
legen die Einrichtungen der beruflichen Vorsorge zur Erwirtschaftung entsprechender Ertrdge Ka-
pital, insbesondere in Form von Obligationen, Aktien und Immobilien, an.

2.3. Leistungen der beruflichen Vorsorge im Alter

Die Leistungen der beruflichen Vorsorge im Alter konnen als monatliche Rente oder als Kapital-

abfindung gezahlt werden. Anspruch auf Altersleistungen haben geméal Art. 13 BVG Ménner mit
dem 65. und Frauen mit dem 64. Lebensjahr. Die Hohe der Altersrente wird geméal Art. 14 ff. aus
dem angesparten Altersguthaben berechnet, das sich aus den zu verzinsenden Altersgutschriften
und dem Umwandlungssatz zusammensetzt.

10 Aufstellung der BVK abrufbar im Internet unter http://www.bvk.ch/deu/finanzierung-der-pk 21884.shtml, zu-
letzt abgerufen am 6. Oktober 2014.
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Die Altersgutschriften werden jahrlich in Prozenten des koordinierten Lohns berechnet. Dabei
werden je nach Alter folgende Prozentséitze angesetzt:

Alter (Jahre) 25-34 35-44 45-54 55-64/65

Altersgutschrift 7 % 10 % 15 % 18 %

Bei durchgehender Beitragsleistung betragen die Altersgutschriften somit (70 + 100 + 150 + 180
=) 500 % des koordinierten Lohns. Die Verzinsung der Altersgutschriften hiangt von der Anlage-
politik der jeweiligen Einrichtung der beruflichen Vorsorge ab. Der gesetzlich vorgeschriebene
Mindestzinssatz dient als garantierte Vermdgensrendite seitens der Vorsorgeeinrichtungen und
wird von der Regierung, dem schweizerischen Bundesrat, unter Berilicksichtigung der Entwick-
lung der Rendite marktgédngiger Anlagen, insbesondere der Bundesobligationen, sowie zusétzlich
der Aktien, Anleihen und Liegenschaften festgelegt. Seit dem 1. Januar 2014 betrdgt der Mindest-
zinssatz gemélB Art. 12 der Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge 1,75 %.

Mit dem Umwandlungssatz wird das angesparte Altersguthaben in eine lebensldnglich garan-
tierte, jahrliche Altersrente umgewandelt. Bei der Festlegung des Umwandlungssatzes durch die
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge werden die fernere Lebenserwartung Leistungsbezieher,
die mogliche Verzinsung des Kapitals widhrend der Rentenbezugsdauer sowie moégliche Ansprii-
che von Hinterbliebenen beriicksichtigt. In Art. 14 BVG ist der Mindestumwandlungssatz gere-
gelt, der zurzeit beim obligatorischen Teil des Altersguthabens mindestens 6,8 % betrédgt. Ein Al-
tersguthaben von 100.000 SFr ergibt dementsprechend mindestens eine jdhrliche Altersrente von
6.800 SFr.

2.4. Freizligigkeit bei Arbeitgeberwechsel

Fiir Versicherte, die vor Eintritt eines Versorgungsfalles zum Beispiel aufgrund eines Arbeitgeber-
wechsels die Vorsorgeeinrichtung verlassen, regelt das Bundesgesetz iiber die Freiziigigkeit in
der beruflichen Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 17. Dezember 1993 die Uber-
tragung auf die neue Einrichtung der beruflichen Vorsorge beziehungsweise Barauszahlung des
angesparten Kapitals. Damit steht die berufliche Vorsorge der fiir den Arbeitsmarkt erforderli-
chen Flexibilitdt nicht entgegen.

3.  Kritikpunkte und Verbesserungsmaglichkeiten

Das Renteneinkommen betrédgt aus der in der Schweiz bestehenden staatlichen und betrieblichen
Altersvorsorge fiir breite Bevolkerungsschichten gewohnlich 60 % des letzten Gehalts. Die Kom-
bination von Umlageverfahren in der staatlichen Rente und dem Kapitaldeckungsverfahren in
der beruflichen Vorsorge garantiert eine sichere Spargrundlage und gewdahrt gleichzeitig den Ver-
sicherten die Moglichkeit, am Finanzmarkt eine solide Vermdgensrendite zu erzielen. Das staat-
lich gestiitzte Sicherheitsnetz, das durch Zinsgarantien, Auffangeinrichtungen, Sicherheitsfonds
und Aufsichtsbehorden zum Tragen kommt, tragt zur Stabilisierung der beruflichen Vorsorge bei.

Trotz dieser Vorziige steht das Vorsorgesystem der Schweiz vor einigen strukturellen Herausfor-
derungen, wie etwa dem demografischen Wandel und konjunkturellen Schwankungen. In diesem
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Licht es notig, einige Anpassungen durchzufiihren. So gab es 2010 eine Volksabstimmung iiber
die Senkung des Umwandlungssatzes, welche jedoch klar abgelehnt wurde. 2013 verdffentlichte
der Bundesrat einen Bericht iiber die Zukunft der beruflichen Vorsorge, welcher aktuell beraten
wird. In den folgenden Abschnitten werden einige Méngel der beruflichen Vorsorge erldutert und
MaBnahmen vorgestellt, wie diese behoben werden kénnen.

3.1. Steuerung der Einnahmen und Ausgaben

Damit die berufliche Altersvorsorge stabil bleibt, muss die Auszahlung und die Finanzierung in
Einklang gebracht werden. Ersteres erfolgt durch eine Anpassung des Mindestzinssatzes und des
Umwandlungssatzes an die Lage auf dem Kapitalmarkt bzw. der demografischen Entwicklung.
Letzteres erfordert einen Einbezug der Ergdnzungsleistungen in die Debatte um die berufliche Al-
tersvorsorge. Eine Bekdmpfung der in Folge der Erganzungsleistungen entstehenden verzerrten
Anreize durch geringeren Einkommenszuwachs, Frithpensionierung und erhéhtem Kapitalbezug
wiirde zu mehr und langfristigeren Beitragszahlungen in der beruflichen Vorsorge fiihren. Dies
wiirde sowohl auf betrieblicher wie auf staatlicher Seite Gewinne mit sich bringen: Die Vorsorge-
einrichtungen waren in der Lage einen hoheren Deckungsgrad aufzuweisen und der Staat miisste
seltener mit Ergdnzungsleistungen einspringen.

3.1.1. Senkung des Umwandlungssatzes

Von mehreren Wirtschaftsexperten wird der Umwandlungssatz als zu hoch eingeschétzt. Der de-
mografische Wandel kombiniert mit einer ldngeren Lebenserwartung, fithrt zu einer alternden
und immer dlter werdenden Bevolkerung. Es werden weniger Beitragszahler und mehr Rentenbe-
zieher erwartet, welche die Leistungen ldnger in Anspruch nehmen werden. Daher muss der an-
gehdufte Kapitalstock der Vorsorgeeinrichtungen langer ausreichen und auf mehr Jahre verteilt
werden. Da die Lebenserwartung in der Schweiz heute im Durchschnitt 88 Jahre betrdgt, muss
das Alterskapital bei einem Renteneintritt mit 65 auf 23 Jahre verteilt werden. Dies ergibt mit
Einbezug eines jahrlichen Nettonominalzinses von 0,5 %, einen Umwandlungssatz von 4,6 %.
Rechnet man die Renten an Witwen, Witwer und Waisen hinzu, welche im Durchschnitt gut

20 % aller Auszahlungen ausmachen, wird das finanzielle Risiko deutlich, welches mit dem ak-
tuell hoch angesetzten Umwandlungssatz einhergeht.*

3.1.2. Senkung des Mindestzinssatzes

Auch der Mindestzinssatz ist Gegenstand der rentenpolitischen Kontroverse. Diese Form der
staatlich garantierten Vermdogensrendite setzt die Vorsorgeeinrichtungen unter Druck. Von 2007
bis 2012 lag die Medianrendite bei dem Altersguthaben in den Vorsorgeeinrichtungen nur knapp
iiber null. Die politischen Vorgaben entsprechen also nicht den Realitdten der Finanzmarkte. Der
starke Schweizer Franken, die niedrigverzinsten Staatsanleihen, sowie der schwache Wertezu-
wachs bei Aktien und Immobilien in den Industriestaaten erschweren es den Vorsorgeeinrichtun-
gen, die staatlichen Mindestzinsforderungen zu erfiillen.'> Um diesen gerecht zu werden, sind

11 Scheu, René: Aufkldarung, Aufkldrung, Aufkldarung! In: Der Miindige Versicherte — Kostenwahrheit fiir die beruf-
liche Vorsorge, Schweizer Monat (Sonderthema 5, Juni 2012) S. 6.

12 Jaeggi P., André: Die Zweite Sdule ist bauféllig. In: Der Miindige Versicherte — Kostenwahrheit fiir die berufliche
Vorsorge, Schweizer Monat (Sonderthema 5, Juni 2012) S. 9-10.



Wissenschaftliche Dienste Ausarbeitung Seite 12
WD 6 - 3000 - 180/14

die Vorsorgeeinrichtungen zunehmend gen6tigt ihr Kapital bei hohem Risiko im Ausland anzule-
gen. Wegen der mangelnden Bertiicksichtigung der Marktbedingungen werden den Versicherten
die Verpflichtungen verzerrt dargestellt. Dies fiihrt dazu dass die Versicherten bei den Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge einen zu niedrigen Kapitalstock im Verhaltnis zu den zu erwar-
teten Ertrdgen anlegen. Dieses Vorgehen fiihrt bei den Einrichtungen der beruflichen Vorsorge zu
Deckungsliicken, im schlimmsten Falle gar zu Insolvenz.

Die Kombination aus hohen Umwandlungssdtzen und niedriger Verzinsung erschwert den Ein-
richtungen der beruflichen Vorsorge zunehmend die Rentenauszahlungen zu finanzieren. Zur Fi-
nanzierung der Rentenleistungen, die auf einem Umwandlungssatz von 6,8 % beruhen, ist ein
Ertrag auf die Kapitalanlagen zwischen 4,5 % und 5,0 % erforderlich. Die Rendite féllt aber, aus
den vorher erwidhnten Griinden, zurzeit schwécher aus. Dieser Umstand hat zwei konkrete nega-
tive Auswirkungen zur Folge. Erstens konnen dadurch gute Anlagejahre nicht fiir die Verbesse-
rung der Vorsorge aktiver Versicherter eingesetzt werden, da erst die Finanzierung der laufenden
Renten gedeckt werden muss. Zweitens verfiigen die Vorsorgeeinrichtungen nicht iiber die Wert-
schwankungsreserven, welche fiir ihre Anlagestrategie bendtigt werden.'® Viele Vorsorgeeinrich-
tungen konnen nur durch ihre Tétigkeiten im iiberobligatorischen Bereich der Privatvorsorge be-
stehen. Dort sind sie von den gesetzlichen Regelungen iiber den Mindestzins und Umwandlungs-
satz ausgenommen.'*

Um den negativen Effekten entgegenzuwirken, ist ein erhdhter Kapitalstock der Vorsorgeeinrich-
tungen erforderlich. Der Bundesrat hat MaBnahmen vorgeschlagen, um dies zu erreichen. Erstens
soll der Koordinationsabzug herabgesetzt werden. Dadurch wird die Beitragspflicht auch auf
Teilzeitbeschiftigte und Geringverdiener ausgeweitet. Neben dem erhéhten Kapitalzufluss ist der
Vorteil daran auch, dass die berufliche Vorsorge eine hohere Lohndeckung fiir dieses Segment
gewihrleistet. Damit ist diese Gruppe von Arbeitnehmern im geringeren MaBe lediglich auf die
staatliche Rente angewiesen. Zweitens wird eine Erhchung der Altersgutschriften vorgesehen,
wobei diese mit dem Alter weniger stark ansteigen sollen. Da fiir dltere Personen die Zeit zum
Aufbau des zusitzlichen Altersguthabens zu kurz ist, ist fiir diese Gruppe eine Ubergangsrege-
lung mit Einmalzahlungen des Sicherheitsfonds geplant. Ferner soll der Umwandlungszins pro
Jahr um 0,2 % sinken, bis dieser in vier Jahren nur noch 6 % betrégt. SchlieBlich soll der Min-
destzinssatz nicht mehr im Voraus, sondern erst in Kenntnis der effektiven Renditemoglichkeiten
der Vorsorgeeinrichtungen festgesetzt werden.*

3.1.3. Problematisierung der Ergdnzungsleistungen

Ein weiterer finanzieller Aspekt sind die bedarfsabhédngigen Ergdnzungsleistungen. Diese werden
gewihrt, um Rentenbeziehern einen festgelegten minimalen Lebensunterhalt zu garantieren, falls

13 Brechbiihl, Jirg: Ein Gesamtpaket fiir die Reform der Altersvorsorge als Ausweg aus der Sackgasse. In: Die
Volkswirtschaft (86 Jg. 9/2013) S. 5.

14 Borek, Thomas/Friedli K. Thomas: Grundlagen fiir die Berechnung der Altersvorsorge. In: Die Volkswirtschaft
(86 Jg. 9/2013) S.11.

15  Vgl. Fn. 13, S. 6-7.
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ihre eigene Vorsorge nicht ausreicht. Die Ergdnzungsleistungen werden aus allgemeinen Steuer-
mitteln finanziert und garantieren Leistungen fiir die Wohnkosten, die Krankenversorgung und
den Lebensbedarf. Insoweit ist die Hohe der Ergdnzungsleistungen vom Lebensstand und einer
eventuellen Pflegebediirftigkeit abhéngig und regional unterschiedlich. Im Durchschnitt betragen
die Ergdnzungsleistungen im Monat 1.000 SFr, bei Aufenthalt in einer Pflegeeinrichtung etwa das
Dreifache.’® Seit ihrer Einfiihrung sind die Ausgaben fiir Ergdnzungsleistungen tiberdurchschnitt-
lich angestiegen und inflationsbereinigt um den Faktor 7,5 gewachsen.'” Dieser Anstieg ist auf
hauptsdchlich drei Griinde zuriickzufiihren. Erstens werden durch die Ergdnzungsleistungen ne-
gative Arbeitsanreize gesetzt. Bei Invaliditdt besteht zwar ein Anspruch auf Rente aus der staatli-
chen, beruflichen und privaten Vorsorge. Bei Eintritt der Invaliditdt im jungen Alter verfiigt die
betreffende Person jedoch meist nur iiber ein geringes Vorsorgeguthaben, so dass der Lebensun-
terhalt nur durch die Gewdhrung von Ergdnzungsleistungen gewihrsleistet werden kann. Da
durch die Ergdnzungsleistungen ein relativ hohes Haushaltseinkommen erzielt wird, lohnt es
sich bei einem Riickgang der Invaliditit oft nicht, wieder eine Beschéftigung aufzunehmen. Beim
Berufswiedereinstieg gehen mit steigendem Erwerbseinkommen die Ergdnzungsleistungen rasch
zuriick, wodurch der finanzielle Anreiz nur bei hoheren Gehaltsstufen erhalten bleibt.'®

Zweitens fiihrt die Gewédhrung von Ergdnzungsleistungen dazu, vorzeitig in den Ruhestand zu
gehen. Das regulédre Rentenalter betrdgt in der Schweiz 65 Jahre fiir Mdnner und 64 Jahre fiir
Frauen. Die Rente kann aber bereits ab 63 bzw. 62 Jahre vorzeitig bezogen werden. Bei einem so-
genannten Rentenvorbezug werden die jahrlichen Auszahlungen aus der staatlichen Vorsorge
zwar um 6,8 % gekiirzt, es besteht aber gegebenenfalls Anspruch auf Erganzungsleistungen.
Dadurch sind die Beziige einer Frau, mit einem Einkommen von bis zu 60.000 SFr vor dem Ren-
tenbeginn, bei einem Renteneintritt mit 62 oder 64 Jahren gleich. Die Vorbezugsquote bei Perso-
nen mit Anspruch auf Ergdnzungsleistungen fdllt demzufolge um einiges héher aus als bei Perso-
nen ohne Anspruch darauf.*

Drittens dienen Ergdnzungsleistungen als Beweggrund, sich das Altersguthaben aus der berufli-
chen Vorsorge nicht als monatliche Rente, sondern als Kapitalabfindung auszahlen zu lassen. Die
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sind gesetzlich verpflichtet, mindestens ein Viertel des
Altersguthabens auf Antrag direkt auszuzahlen. Viele Versorgungseinrichtungen bieten aber auch
eine volle Kapitalabfindung an. Bei niedrigen und mittleren Vermogen ist es daher durchaus at-
traktiv, sich zunachst das Kapital vollstdndig auszahlen zu lassen, es rasch aufzubrauchen, um
danach Ergdnzungsleistungen zu beantragen.

16 Statistik der Ergdnzungsleistungen zur AHV und IV 2013, herausgegeben vom Bundesamt fiir Sozialversiche-
rungen BSV, S. 15. Abrufbar im Internet unter http://www.bsv.admin.ch/dokumentation/zah-
len/00095/00444/index.html?lang=de, zuletzt abgerufen am 8. Oktober 2014.

17 Biitler, Monika/Inderbitzin, Lukas/Schulz, Jonathan F./Staubli, Stefan: Die Auswirkungen bedarfsabhéngiger
Leistungen: Ergdnzungsleistungen in der Schweiz. In: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 3/2012, S. 182-183.

18 Vgl. Fn. 17, S. 184-187.

19 Vgl. Fn. 17, S. 187-189.
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3.2. Strukturelle Reformen

Zur Frage, wie die berufliche Vorsorge gestarkt und weniger anféllig gegeniiber dem demografi-
schen Wandel gemacht werden konnte hat das schweizerische Staatssekretariat fiir Wirtschaft
eine Studie in Auftrag gegeben. Danach werden im Rahmen des BVG drei MaBinahmen vorgese-
hen, mit denen auch volkswirtschaftliche Gewinne erzielt werden kénnen. Zu diesen zédhlen die
Vereinheitlichung der Altersgutschriften, die Reduktion der Verwaltungskosten sowie der Aus-
bau der kapitalgedeckten beruflichen Vorsorge.

3.2.1. Angleichung der Beitragssitze

Eine hohere Beitragsbelastung fiir dltere Arbeitnehmer, wie im jetzigen Modell, beeintrachtigt die
Beschiftigungschancen fiir diese Gruppe. Der vom koordinierten Lohn zu bemessende Beitrag
steigt, wie erwdhnt, mit dem Alter an. Damit erh6hen sich die Lohn- und Lohnnebenkosten fiir
die Arbeitgeber, fiir die die Beschéftigung jiingerer Arbeitnehmer giinstiger ist. Eine Angleichung
oder gar Vereinheitlichung der Beitrdge konnte dieser Verzerrung entgegenwirken. Im Idealfall
wiirde diese MaBnahme zur einen Erhéhung der Beschéftigungsquote bei der dlteren Erwerbsbe-
volkerung fiihren. Dem entgegenzuhalten ist, dass bei einer Angleichung der Beitragssétze jiin-
gere Arbeitnehmer mit geringeren Gehdltern, einen héheren Anteil ihres Lohnes in die berufliche
Vorsorge einzahlen miissten. Durch eine Senkung der Beitrdge im Alter wiirde diese Gruppe, im
Vergleich zu fritheren Generationen, vorsorgetechnisch weniger von einem Lohnanstieg profitie-
ren.”

3.2.2. Vorschlédge zur Organisation

Bei einer Einsparung der administrativen Kosten wiirde bei gleichbleibenden Beitrdgen eine ho-
here Rendite auf die Vermogensanlagen erzielt werden. Dies brdachte eine héhere Rentener-
satzquote durch die berufliche Vorsorge mit sich. Hierfiir sollten die Aufsichtsgremien effizienter
gestaltet und zentralisiert und die Rolle der Bundesministerien gegeniiber der BVG-Kommission
gestarkt werden. Die BVG-Kommission setzt sich aus Vertretern der Sozialpartner sowie Interes-
senverbdnden zusammen und tragt maBgeblich zur Formulierung der Rentenpolitik bei. Diesem
Organ wird eine verzerrte Besetzung vorgeworfen, da dort verhéltnisméBig viele Unternehmer
vertreten sind, welche ein priméres Interesse daran haben, die berufliche Vorsorge fiir sich so
kostengiinstig wie moglich zu gestalten. Als Alternative zu diesem Vorgehen wird ein ,,Vernehm-
lassungsverfahren vorgeschlagen, indem der Bundesrat bei der Ausarbeitung einer BVG-Vorlage
relevante wissenschaftliche Institutionen zur Stellungnahme einléddt. Fiir die Kontrolle der Vor-
sorgeeinrichtungen wird eine integrative und risikobasierte Aufsicht empfohlen. Dementspre-
chend sollen die Vorsorgeeinrichtungen, Banken und Lebensversicherer alle kiinftig durch eine
zentrale Behorde mit verstdarkten Eingriffsbefugnissen beaufsichtigt werden. Zudem soll ein ver-
einfachtes und einheitliches Solvenzmessungsverfahren fiir die Vorsorgeeinrichtungen einge-

20 Jaag, Christian/Keuschnigg, Christian/Keuschnigg, Mirela: Alterung, Sozialwerke und Institutionen. In: SECO
Publikation Arbeitsmarktpolitik Nr. 27, 2/2009, S. 60-63.
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fiihrt werden. Dies konnte durch das sogenannte Ampelsystem als ein dreistufiges Warnsignal-
konzept erfolgen. Schlieflich wird in diesem Modell vorausgesetzt dass die Vorsorgeeinrichtun-
gen der Aufsichtsbehorde iiber ihren finanziellen Zustand regelméaBig Bericht erstatten.*

3.2.3. Erhohung der Beitragssitze

Die Kapazitdten der beruflichen Vorsorge konnten durch eine Erhohung der Beitragssitze ausge-
baut werden. Der Vorteil darin besteht in einer Starkung der Selbstvorsorge da die Altersgut-
schriften dem eigenem Vermdégen angerechnet und nicht wie im Umlageverfahren zur allgemei-
nen Wohlstandssicherung im Alter herangezogen werden. Mit dem Ausbau des Kapitaldeckungs-
verfahrens der beruflichen Vorsorge konnte die staatlich getragene, auf dem Umlageverfahren ba-
sierte Vorsorge zuriickgefahren werden. Eine Erh6hung der Beitragssétze der beruflichen Vor-
sorge wiirde dementsprechend mit einer Senkung der effektiven Steuersitze einhergehen.
Dadurch wiirde fiir die Arbeitnehmer ein Anreiz geschaffen, ihren Ruhestand aufzuschieben. Zu-
dem werden weitere giinstige Arbeitsmarktwirkungen erwartet. Eine Anhebung der Arbeitneh-
mer- und Arbeitgeberbeitrdge in die berufliche Vorsorge um jeweils 4 % wiirde zu einem Anstieg
in effektiver Beschéftigung und einem Wachstum im Pro-Kopf BIP von voraussichtlich jeweils
knapp 3 % fiihren. Eine solche MaBinahme wiirde jedoch zu Lasten der jiingeren Arbeitnehmer
durchgefiihrt werden. Diese miissten gleichbleibende Beitragssétze zahlen, um die Altanspriiche
von heutigen Rentnern zu finanzieren und zusétzliche Beitrdge in das umfangreichere Kapitalde-
ckungssystem aufbringen. Zudem miissen die Risiken des Kapitaldeckungssystems und die Si-
cherheit des Umlageverfahrens beriicksichtigt werden um ein gewogenes Mittel zwischen den
zwei Sdulen zu finden, was sich als relativ schwierig herausstellen konnte.*

3.2.4. Starkung der Lebensversicherungen

Ein weiterer Punkt welcher iiberarbeitet werden sollte, sind die Lebensversicherungen und ihre
Rolle in der beruflichen Vorsorge. Viele kleine und mittelstindige Unternehmen kénnen es sich
nicht leisten, eine eigene Vorsorgeeinrichtung zu errichten und schlieBen sich daher einer Sam-
meleinrichtung an. Die Sammeleinrichtungen kénnen je nach Grad der Risikotibernahme in drei
Kategorien aufgeteilt werden — autonom, teilautonom oder kollektiv. Bei dem autonomen Modell
haftet die Vorsorgeeinrichtung, bei dem teilautonomen wird ein Teil der Risiken von einer Le-
bensversicherung gedeckt und bei dem kollektiven iibernimmt der Lebensversicherer simtliche
Risiken. Das kollektive Modell bietet in einer unsicheren Wirtschaftslage ein erhéhtes Mal} an
Planungssicherheit. Ein solches Angebot bietet vor allem fiir die kleine und mittelstdndige Unter-
nehmen eine giinstige Losung, da diese bei einer anfallenden Sanierung der Vorsorgeeinrichtung,
im Vergleich zu groBeren Konzernen, finanziell besonders hart getroffen werden.*

21 Nussbaum, Werner: Zur Zukunft der beruflichen Vorsorge in der Schweiz. In: Betriebliche Altersversorgung,
6/2012, S. 499-504.

22 Vgl. Fn. 20, S. 64-69.

23 Wendelspiess, Marcel: Vertrauen in die Lebensversicherungen in der 2. Sdule stdrken. In: Die Volkswirtschaft
9/2013), S. 15.
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Im Gegensatz zu dieser idealtypischen Vorstellung haben die Lebensversicherer einen angeschla-
genen Ruf. Die Forderung des schweizerischen Versicherungsverbands nach einer Absenkung
des Umwandlungssatzes von 7,2 % auf 6,4 % im Jahre 1999, der Beschluss des Bundesrates im
Jahre 2002, den BVG-Mindestzins von 4 % auf 3,25 % zu senken, sowie der Ausbau des iiberobli-
gatorischen Teils der beruflichen Vorsorge zur Umgehung des hohen Umwandlungssatzes nach
dem BVG, hat bei den Erwerbstétigen das Bild vom Lebensversicherer als zynischen Profiteur ge-
schaffen.”* Daher sieht der Bundesrat im Projekt Altersvorsorge 2020 einige MaBlnahmen vor, um
das Vertrauen in die Lebensversicherungen wiederherzustellen. Zu diesem Aktionspaket zdhlen
die Uberpriifung der Héhe der Mindestquote, Transparenzvorschriften sowie die Verhinderung
von Quersubventionierungen zwischen den Versicherungsprozessen. Die Mindestquote regelt die
Aufteilung der Ertrdge zwischen den Versicherern und den Versicherten. Im Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) ist die Quote auf 90 % zu Gunsten der Versicherten festgesetzt. Im Bereich
der Transparenz sieht das VAG vor dass die Versicherer den Versicherten die Betriebsrechnung
und die Angaben zur Ermittlung der Uberschusszuweisung und —Zuteilung zur Verfiigung stel-
len. SchlieBlich soll die Betriebsrechnung in einen Spar-, einen Risiko- und einen Kostenteil auf-
gespalten werden. Durch diese Aufgliederung soll ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen den
Pramienteilen sichergestellt werden.*

3.2.5. Freie Wahl der Einrichtung der beruflichen Vorsorge

SchlieBlich tiberlegen Wirtschaftsexperten die freie Wahl der Einrichtung der beruflichen Vor-
sorge einzufiihren. Dadurch erhoffen sie sich, den Wettbewerb zwischen den Kassen zu steigern,
was langfristig idealerweise zu erhohter Effizienz und Transparenz beitragen solle. Die gesetzli-
chen Rahmenbedingungen wiirden erhalten bleiben. Die Versicherung wire weiterhin obligato-
risch und wiirde noch immer unter Aufsicht der Behdrden stehen sowie der direkten Mitbestim-
mung der Versicherten unterliegen. Die Sidtze und Zinsregelungen wiirden aber nicht mehr zent-
ral vom Bundesrat festgelegt werden. Durch eine Ausrichtung des beruflichen Vorsorgemodells
auf das ,,Exit and Voice* System, basierend auf Mitbestimmungs- und Kiindigungsrecht, wiirde
die Interessen der Versicherten im Vordergrund stehen. Da die Beitragszahler sich frei zwischen
den Einrichtungen der beruflichen Vorsorge entscheiden sowie wechseln kénnen, sind diese ge-
notigt ihr Angebot den Wiinschen der Versicherten anzupassen. Zum einem steigt dadurch die
Mobilitdt des Arbeitnehmers bei einem Berufswechsel, da dieser nicht an eine betriebliche Vor-
sorgeeinrichtung gebunden ist, zum anderem erweitert sich sein Mitspracherecht bei der Ent-
scheidung der Anlagestrategie. Durch die erh6hte Marktbindung und abnehmende Regulierung,
werden sich weniger, dafiir aber professioneller gefiihrte Vorsorgeeinrichtungen durchsetzen
kénnen. Dies wiirde zur Verbesserung des Preis-Leistungsverhiltnisses und der Ressourcenver-
wendung fiithren.*

24 Hug, C. Werner: Vertrauen ist das groBite Kapital. In: Dossier Zeitbombe? Reformideen fiir die berufliche Vor-
sorge, Schweizer Monatshefte, 1-2/2013, S. 39-40.

25 Vgl. Fn. 23, S. 15-16.

26 Kappeler, Beat: Freie Wahl fiir miindige Versicherte. In: Schweizer Monat — Der miindige Versicherte, Son-
derthema 5, 6/2012, S. 16-18.
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4. Fazit

Nach Einfiihrung der obligatorischen beruflichen Vorsorge in der Schweiz ist eine Vielzahl von
betrieblichen Vorsorgeeinrichtungen entstanden. Die hohen gesetzlichen Anforderungen durch
den staatlich festgelegtem Mindestzins und den Umwandlungssatz, die schwachen Kapitalmérkte
in Folge der Finanzkrise und die gestiegene Anzahl von Rentnern gegeniiber Beitragszahlern
durch den demografischen Wandel sind Aspekte, welche die Vorsorgeeinrichtungen belasten.
Untergedeckte und sanierungsbediirftige Vorsorgeeinrichtungen fordern ein Umdenken in der
Alterssicherungspolitik. Durch eine Absenkung der staatlichen Regulierung, einer Zentralisie-
rung und Vereinheitlichung der Aufsichtsgremien sowie die Einfiihrung einer freien Wahl der
Vorsorgeeinrichtung seitens der Arbeitnehmer soll die berufliche Vorsorge professioneller ge-
fiihrt und effizienter verwaltet werden. Erhofft wird von den Vorsorgeeinrichtungen eine verbes-
serte Anpassung ihres Angebots an den Wiinschen des Versicherten, eine erhéhte Berticksichti-
gung der Arbeitnehmermobilitit, sinkender Bedarf von staatlichen Eingriffen und Ausfinanzie-
rungen durch Sicherheitsfonds und Auffangeinrichtungen, eine verantwortlichere Verwaltung
der Altersvermogen, sowie eine Ausschopfung der zu Verfiigung stehenden Ressourcen zu erzie-
len.



