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Aussichten

Wir müssen auf eine neue Investorenwelt zusteuern
Im windigen Dänemark ziehe
ich nach einem heissen Sommer
erstmals wieder eine Mütze
über den Kopf, als ich die globa-
le Konferenz zu «Impact Inves-
ting» besuche. Der Windpark
nebenan läuft auf Hochtouren.
In der Nähe betreibt Apple
einen Solarpark, aus dem das
europäische Rechenzentrum
mit Strom versorgt wird. Mit
seinen Büros, Verkaufsflächen
und Produktionsstätten ist der
US-Konzern bereits seit 2020
klimaneutral. Die grosse Her-
ausforderung stehe mit dem
Einbezug der gesamten Zulie-
ferkette und der Rechenschafts-
ablage zum ökologischen
Fussabdruck noch bevor, erläu-
terte CEO Tim Cook. Bei der
Umweltpolitik handle es sich
nicht um Greenwashing, also
den Versuch, sich in der Öffent-

lichkeit ein umweltfreundliches
und verantwortungsbewusstes
Image zu verleihen, ohne dass
es dafür eine hinreichende
Grundlage gäbe.

Immer stärker rückt in den
Vordergrund, dass mit Kapital
zusätzlich zur finanziellen
Rendite auch ein verantwor-
tungsvoller Beitrag an eine bes-
sere Welt geleistet wird. Nur
was gemessen werden kann,
kann auch gesteuert werden.
Doch die vorliegenden Repor-
tings bleiben alle stark verbes-
serungsfähig. Die Diskussio-
nen in Kopenhagen offenbar-
ten ziemlich klar, dass
inzwischen das Ende der
ersten, schwammigen ESG-
Welle eingeläutet wird. Die
drei Buchstaben stehen für
Environment, Social und

Governance. Eine hohe Punkt-
zahl sollte den Eindruck erwe-
cken, dass ein Unternehmen
besonders nachhaltig ist. Dabei
sei an Credit Suisse erinnert,
die über ein sehr hohes ESG-
Rating verfügte, deren Ge-
schäftsmodell sich aber als
alles andere als nachhaltig
erwies. Auch der Fokus auf eine
einzelne Grösse ist falsch. Die
Welt ist vieldimensional. Ein
Beispiel: Die durch die Batterie
überdurchschnittlich schweren
Elektrovehikel leisten einen
Beitrag zur Dekarbonisierung,
sorgen durch ihren verstärkten
Pneuabrieb jedoch für mehr
Feinstaubpartikel.

Die Finanzbranche steht unter
Verdacht, bislang breitflächig
etwas fahrlässig mit dem
Anlegervertrauen umgegangen

zu sein. Man muss nicht gleich
vorsätzlich Greenwashing
betreiben. Aber tatsächlich
bleibt es ungeheuer schwierig,
sich im Umfeld von diversen
und teilweise widersprüchli-
chen Regulatorien zu behaup-
ten, die zu einem kompletten
Wirrwarr von «grün», «nach-
haltig», «sozial» und «umwelt-
freundlich» beigetragen haben.

Die EU-Taxonomie zu diesem
Thema umfasst beispielsweise
so viele Seiten, dass ich noch nie
einem Fondsmanager begegnet
bin, der dies alles gelesen,
geschweige denn verstanden
hat. Ist Kernenergie nun nach-
haltig oder nicht? Überhaupt ist
das Problem, dass man sich in
öffentlichen Märkten besten-
falls engagieren kann, das
wahre Handeln obliegt den

Privatmarktinvestoren. Wir
müssen auf eine Investoren-
welt zusteuern, in der sich die
Geldmanager für die Rendite
wie auch für deren Wirkung
verantwortlich fühlen und
Rechenschaft über beide
Seiten der Medaille ablegen.
Auf der vorderen Seite etwas
goldig strahlen zu lassen, auf
der Rückseite aber metapho-
risch einen Müllberg zu hinter-
lassen, geht nicht mehr.

Besonders gut lässt sich die
Wirkung des Handelns und
deren Messung heute im
Bereich der Privatmarktanla-
gen realisieren. Da übernimmt
der Manager nicht nur einzelne
Aktien, sondern eine ganze
Unternehmung. Da sitzt der In-
vestor im Verwaltungsrat,
vielleicht auch gleich in der Ge-

schäftsleitung. Es wird jeder
Prozess analysiert, besonders
auch unter dem Aspekt der
Nachhaltigkeit. Ein beispiel-
haftes Unternehmen, welches
diese Schritte verinnerlicht hat,
ist Partners Group. Wenig
überraschend war deren letzte
Investition ein weitsichtiges
Infrastruktur-Engagement im
wachstumsstarken Bereich der
erneuerbaren Energien.

Maurice Pedergnana
Professor für Banking und Finance an
der HSLU und Studienleiter am Institut
für Finanzdienstleistungen Zug IFZ.

Der heikle Umgang mit Reserven
Neue BAG-Daten zeigen: Bei der Solvenz der Krankenkassen gibt es zum Teil grosse Unterschiede. Die Luzerner Concordia etwa verfügt
schweizweit über den zweitgrössten Reservenüberschuss. Den Vorwurf einer Prämienerhöhung auf Vorrat lässt sie aber nicht gelten.

Gregory Remez

Der Ärger vieler Versicherter
wargross, alsdasKonsumenten-
magazin «K-Tipp» diesen Som-
mer einen Artikel unter dem Ti-
tel «Krankenkassen verfügen
immer noch über stattliche Re-
serven» veröffentlichte.

DasMagazinstelltedarinBe-
rechnungen zur Solvenz sprich
Zahlungsfähigkeit der Kranken-
kassenanundkamzumSchluss:
Die Kassen horten entgegen an-
ders lautenden Behauptungen
hohe Reservenüberschüsse, die
sie eigentlich in Form von tiefe-
ren Prämien an die Versicherten
zurückgeben sollten. Von den
zehn grössten Kassen des Lan-
des landete die Concordia auf
Platz eins der vermeintlichen
Reservenhorter.

Diskrepanzensind
wenigerdramatisch
Das Problem war allerdings: Die
Berechnungen des «K-Tipp»
waren falsch. Der Ärger ging da-
her schnell über von den Versi-
cherten zu den Versicherern. Ir-
gendwann sah sich sogar das
Bundesamt für Gesundheit
(BAG), das als Aufsichtsbehörde
über die Krankenkassen wacht
und die Prämien genehmigt, zu
einer Richtigstellung genötigt.

In einem Communiqué mo-
nierte das Amt, dass «die veröf-
fentlichtenReserven-Daten teil-
weise nicht korrekt» seien und
«die Beträge übermässig hoch»
darstellten. In dem Artikel wer-
de versucht, «mit Zahlen der
Vergangenheit eine Aussage
über die Angemessenheit des
NiveausderReserven fürdieZu-
kunft zu machen». Dieser An-
satz sei falsch, denn um das
Niveau der Reserven beurteilen
zu können, müssten «die gegen-
wärtigen Risiken berücksichtigt
werden» – und dies könne man
nurmitdenSolvenzdaten fürdas
laufende, nicht das letzte Jahr.

So weit, so gut. Nun wurden
Ende September wie jedes Jahr

zusammen mit den neuen Prä-
mien auch die neuesten Zahlen
fürdensogenanntenSolvenztest
veröffentlicht. Laut dem BAG
dient der Solvenztest dazu, die
finanzielleRobustheit einesVer-
sicherers zu beurteilen, indem

überprüftwird,obdieseüberge-
nügend Reserven verfügen.
Hierzuberechnet jederVersiche-
rer zu Jahresbeginn eine indivi-
duelleMindestreserve,umseine
Risiken während des Jahres tra-
genzukönnen;dies istgesetzlich

so vorgeschrieben. Der Solvenz-
test gilt letztlich als erfüllt, wenn
die zu Jahresbeginn vorhandene
Reserve – das Eigenkapital ge-
mäss Bilanz – über der definier-
tenMindestreserve liegt. Istdies
nicht der Fall, liegt die Solvenz-

quote also unter 100 Prozent,
muss der Versicherer nochmals
über die Bücher.

Ein Blick in die diesjährigen
Solvenzzahlen fördert zutage,
dass es zwischen den Kranken-
kassen beträchtliche Unter-
schiede hinsichtlich der vorhan-
denen und überschüssigen Re-
serven gibt (siehe Tabelle).
Einige Kassen weisen gar Sol-
venzen unter den gesetzlichen
Mindestanforderungen auf. Die
Diskrepanzenstellensich jedoch
deutlich weniger dramatisch dar
als im «K-Tipp»-Artikel.

Das BAG erklärt dies wie
folgt: Die Summe der Reserven
über alle Versicherer sei «auf-
grund der hohen versicherungs-
technischen Verluste und der
Verluste an den Kapitalmärk-
ten» um total 3,5 Milliarden
Franken zurückgegangen, von
12,1 Milliarden Franken per An-
fang 2022 auf 8,5 Milliarden
Franken per Anfang 2023. Dies
habe auch zu einem Rückgang
der durchschnittlichen Solvenz-
quote geführt, die innerhalb
eines Jahres von 163 auf 130 Pro-
zent zurückgegangen sei. Die
Verluste seien vollständig durch
die Reserven getragen, weshalb
das BAG resümiert: «Insgesamt
verfügen die Versicherer 2023
über ausreichend Reserven,
aber das Polster zur weiteren
Dämpfung der Prämienentwick-
lung ist nicht mehr vorhanden.»
Bei den weniger solventen Kas-
sen seien «keine besonderen
Massnahmen nötig».

«KaumgestiegenePrämien
indenVorjahren»
Bemerkenswertbleibt indes,dass
die Concordia auch nach aktuel-
lemSolvenztestübereine«statt-
licheReserve»vonüber400Mil-
lionen Franken verfügt – und da-
mit unter den Schweizer Kassen
den zweitgrössten Überschuss
aufweist. Darauf angesprochen,
entgegnet ein Sprecher, dass die
Concordia ihreReserven«durch-
aus erneut einsetzt, um die Prä-

mienerhöhung auch im kom-
menden Jahr zu dämpfen, und
zwar wieder mit einem zweistel-
ligenMillionenbetrag».Dies tra-
gedazubei,dassdiePrämienbei
derConcordiawenigerstarkstei-
genalsbeianderenVersicherern,
nämlich um durchschnittlich
5,6 Prozent, während die Erhö-
hung im Schweizer Schnitt
8,7 Prozent betrage.

Auf den Hinweis, dass auch
die 5,6 Prozent deutlich über
dem vom BAG prognostizierten
Anstieg der Behandlungskosten
von lediglich 3,4 Prozent fürs
kommende Jahr liegen, verweist
der Sprecher darauf, dass die
Prämien «über die Jahre hinweg
mit den Kosten Schritt halben»
müssten. Insofern greife es zu
kurz, die Kosten- und Prämien-
entwicklung jeweils bloss inner-
halb eines Zeithorizonts von
zwei Jahren zu vergleichen.

DieCSS,dieheuerübereinen
Reserveüberschuss von knapp
100 Millionen Franken verfügt
und eine Prämienerhöhung von
durchschnittlich 8,4 Prozent an-
gekündigthat, stellt sichaufden-
selben Standpunkt: «Die Prä-
mienerhöhung für 2024 fällt
höherausalsdie reineLeistungs-
kostensteigerung,dadieVerluste
aus dem Jahr 2023 zuerst aufge-
holtwerdenmüssen.Verluste re-
sultierten, weil die Leistungen
höher ausfielen als die Progno-
sen», erklärt eine Sprecherin auf
Nachfrage.

Die Concordia wiederum er-
gänzt: «Aufgrund der kaum ge-
stiegenen Prämien in den Vor-
jahren hat sich in der gesamten
BrancheeineLückeaufgemacht,
die wieder geschlossen werden
muss.» Das Absacken der Sol-
venzquote von 163 auf 130 Pro-
zenthabegezeigt,«welchgrosse
Bewegungen bei der Solvenz in-
nerhalb kurzer Zeit möglich
sind», so der Concordia-Spre-
cher. Gerade vor diesem Hinter-
grund sei ein haushälterischer
und vorausschauender Umgang
mit den Reserven wichtig.

Laut dem BAG fehlen den Kassen Reserven, um die gestiegenen Krankheitskosten aufzufangen. Bild: Key

Solvenztest der Krankenkassen
Stand 1. 1. 2023

in Millionen Franken
Überschüssige

Reserve
Vorhandene

Reserve Mindestreserve* Solvenzquote**

Visana 571,7 1062,7 491,0 216%

Concordia 403,7 874,8 471,1 186%

Helsana 295,1 1277,7 982,6 130%

Sanitas 141,4 554,9 413,5 134%

Swica 135,1 488,9 353,8 138%

CSS 99,7 1049,2 949,5 111%

Vivao Sympany 52,2 250,0 197,8 126%

Goupe Mutuel 29,0 285,1 256,1 111%

KPT –29,9 371,5 401,4 93%

Assura –142,0 376,9 518,9 73%

*gesetzlich vorgeschrieben **Verhältnis der vorhandenen Reserven zur Mindesthöhe; Quelle: BAG


