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Bundesgesetz Vorentwurf
iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge

(BVG)

Anderung vom ...

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom ... 1,
beschliesst:

I

Das Bundesgesetz vom 25. Juni 19822 iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge wird wie folgt gedndert:

Einfiigen vor dem Vierten Titel

Art. 60b Befristete Anlage von Freiziigigkeitsgeldern
bei der Bundestresorerie

! Die Auffangeinrichtung darf die Gelder der von ihr gefiihrten Freiziigigkeitskonten
bis zum Maximalbetrag von 10 Milliarden Franken bei der Eidgendssischen Finanz-
verwaltung (EFV) anlegen, falls ihr Deckungsgrad im Freiziigigkeitsbereich weniger
als 105 Prozent betragt.

2 Die EFV verwaltet die Mittel im Rahmen ihrer zentralen Tresorerie unverzinslich
und unentgeltlich.

3 Die EFV und die Auffangeinrichtung vereinbaren die Einzelheiten in einem 6ffent-
lich-rechtlichen Vertrag.

1 BBI...
2 SR 831.40



Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge

II

I Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.
2 Es tritt am 26. September 2023 in Kraft und gilt bis zum 25. September 2027.
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Vorentwurf
und erlduternder Bericht zur Anlage der Freiziigigkeitsgel-
der (Anderung des BVG)

Ubersicht

Die vorgeschlagene Anderung des Bundesgesetzes iiber die berufliche Alters-, Hin-
terlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) soll es der Auffangeinrichtung BV G er-
maoglichen, die Vorsorgeguthaben aus dem Freiziigigkeitsbereich bis zum Betrag
von 10 Milliarden Franken fiir weitere 4 Jahre zinslos und unentgeltlich bei der
Eidgendssischen Finanzverwaltung (EFV) im Rahmen der zentralen Tresorerie des
Bundes (Bundestresorerie) anzulegen. Die Giiltigkeit von Art. 60b BVG soll ent-
sprechend verliingert werden.

Ausgangslage

Die Auffangeinrichtung BVG ist eine von den Sozialpartnern getragene Stiftung mit
gesetzlichem Auftrag im Bereich der beruflichen Vorsorge. Sie hat unter anderem die
Aufgabe, die Freiziigigkeitsguthaben entgegenzunehmen, die an sie tiberwiesen wer-
den.

Es handelt sich um Freiziigigkeitsguthaben von Personen, die nach der Beendigung
eines Arbeitsverhdltnisses — zum Beispiel infolge Kiindigung — nicht sofort ein neues
Arbeitsverhdltnis antreten. Diese Personen haben grundsdtzlich keine Méglichkeit,
ihr Freiziigigkeitsguthaben in einer Vorsorgeeinrichtung zu belassen. Sie miissen der
bisherigen Vorsorgeeinrichtung mitteilen, auf welche Freiziigigkeitseinrichtung diese
ihre Freiziigigkeitsleistung iiberweisen soll. Bleibt diese Mitteilung aus, so tiberweist
die Vorsorgeeinrichtung die Freiziigigkeitsleistung nach sechs Monaten an die Auf-
fangeinrichtung. Im Gegensatz zu den Freiziigigkeitseinrichtungen darf diese die An-
nahme von Guthaben nicht ablehnen. Freiziigigkeitsguthaben diirfen nicht mit Nega-
tivzinsen belastet werden.

Die Auffangeinrichtung befindet sich in einer schwierigen Situation. Um den Nomi-
nalwert der Einlage zu gewdhrleisten, muss sie bei der Wiederanlage dieser Gelder
Risiken eingehen. Seit der Einfiihrung der Negativverzinsung durch die Schweizeri-
sche Nationalbank im Jahr 2015 weisen kurzfristige risikoarme Anlagen Anlagen eine
ungeniigende Verzinsung auf. Gleichzeitig besteht die Gefahr von hohen Schwankun-
gen an den Finanzmdrkten.

Inhalt der Vorlage

Die Auffangeinrichtung hat im September 2020 das Recht erhalten, Mittel aus dem
Freiziigigkeitsbereich zinslos und unentgeltlich bei der Bundestresorerie anzulegen.
Neu- oder Ersatzanlagen sind dabei nur moglich, wenn der aktuelle Deckungsgrad in
diesem Bereich unter 105 Prozent liegt. Zudem ist das Anlagevolumen auf maximal
10 Milliarden Franken beschrdnkt. Dieses Recht ist befristet und lduft im September
2023 aus. Die Befristung soll vorerst um weitere 4 Jahre verlingert werden. In dieser



Zeitspanne wird gepriift, ob weiterhin eine Losung notwendig ist, und wenn ja, welche
Losung angemessen ist.
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Vorentwurf
und erlduternder Bericht zur Anlage der Freiziigigkeitsgel-
der (Anderung des BVG))

1 Ausgangslage und Grundziige der Vorlage
11 Handlungsbedarf und Ziele
1.1.1 Freiziigigkeit

Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die bei einem Arbeitgeber mehr als
21 510 Franken pro Jahr verdienen, sind fiir die berufliche Vorsorge obligatorisch in
der Vorsorgeeinrichtung ihres Arbeitgebers versichert. Bei Auflosung des Arbeitsver-
héltnisses, bevor ein Vorsorgefall (Alter, Tod, oder Invaliditit) eintritt, verlassen die
Versicherten grundsitzlich die Vorsorgeeinrichtung; der Verbleib in der bisherigen
Vorsorgeeinrichtung ist nur im Rahmen von Artikel 47 des Bundesgesetzes vom
25. Juni 19821 iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG) sowie ab dem 1. Januar 2021 im Rahmen von Artikel 47a BVG zulédssig. Die
Vorsorgeeinrichtung muss ihnen die sogenannte Freiziigigkeitsleistung mitgeben. Im
Normalfall iiberweist sie die Freiziigigkeitsleistung an die Vorsorgeeinrichtung des
neuen Arbeitgebers. Versicherte, die kein neues Arbeitsverhéltnis eingehen und des-
halb nicht in eine neue Vorsorgeeinrichtung eintreten, miissen die Freiziigigkeitsleis-
tung auf ein Freiziigigkeitskonto bei einer Freiziigigkeitsstiftung oder auf eine Frei-
zligigkeitspolice bei einer Versicherungsgesellschaft iiberweisen lassen. Die
Freiziigigkeitsstiftungen wurden vielfach von Banken gegriindet und sind mit ihnen
weiterhin verbunden. Die versicherte Person teilt der bisherigen Vorsorgeeinrichtung
mit, welche Freiziigigkeitseinrichtung sie gewéhlt hat.

Fiir arbeitslos gewordene Personen bietet sich insbesondere ein Freiziigigkeitskonto
an. Auf diesem wird das Geld platziert, bis die Person wieder eine Stelle gefunden hat
und das Geld in die neue Vorsorgeeinrichtung einbringen kann. Da der Zeitraum bis
zum Eingehen eines neuen Arbeitsverhéltnisses meist unklar und iiblicherweise auch
recht kurz ist, zichen es die meisten betroffenen Personen vor, das Geld nicht in risi-
kotrachtige Wertschriften zu investieren, da diese Risiken einen gewissen Anlageho-
rizont voraussetzen und von den Versicherten oft nicht getragen werden konnen.

Unterlésst es die versicherte Person, ihrer bisherigen Vorsorgeeinrichtung mitzutei-
len, wohin diese die Freizligigkeitsleistung liberweisen soll, so ist diese gesetzlich
verpflichtet, die Leistung frithestens nach sechs Monaten und spétestens nach zwei
Jahren an die Auffangeinrichtung BVG zu iiberweisen.

1 SR 831.40



1.1.2 Auffangeinrichtung BVG

Die Auffangeinrichtung BVG (Auffangeinrichtung) ist eine von den Sozialpartnern
getragene Stiftung, die ihre Grundlage im BVG hat. Neben weiteren Aufgaben muss
sie insbesondere Freiziigigkeitskonten verwalten. Sie muss alle Freiziigigkeitsgutha-
ben entgegennehmen, die an sie iiberwiesen werden. Im Gegensatz zu den Freiziigig-
keitseinrichtungen darf sie die Annahme von Guthaben nicht ablehnen.

Per Ende 2020 betreute die Auffangeinrichtung im Bereich Freiziigigkeit 1,27 Milli-
onen Kundinnen und Kunden, was rund 53 % aller Freiziigigkeitskonten entspricht.
Allerdings handelt es sich dabei vielfach um Personen mit kleinen Guthaben. Die
Hohe der von der Auffangeinrichtung verwalteten Freiziigigkeitsguthaben betrug
Ende 2020 rund 14,3 Milliarden Franken (und Ende 2021 15,6 Milliarden Franken).
Zum Vergleich befanden sich auf den Freiziigigkeitskonten (Konten in Form der rei-
nen Sparlosung) der Banken gemaéss Bankenstatistik per Ende 2020 rund 36,4 Milli-
arden Franken.

Freiziigigkeitsgelder bei Banken, Versicherungen und der Auffangeinrichtung,
20152019

Verdnderung Verdnderung

2015 2019 2020 2021 19/20 20/21
Total in Mio. Fr. 52 360 55 661 57 061 +2,5 %
Freiziigigkeitskonten
bei Banken
— Summe in Mio. Fr. 36272 36 443 36430 35321 0,0 % -3,0 %
— Anzahl 741067 869031 848 160.
Freiziigigkeitspolicen
bei Versicherungen
— Summe in Mio. Fr. 7724 6522 6312 -3.2%
— Anzahl 377 241 294105  285168.

Freiziigigkeitskonten
bei Auffangeinrichtung

8364 12 697 14319 15567 +128%  +8,7%
— Anzahl 957810 1194107 1272578 1344676  +6,6%  +57%

Quellen: Schweiz. Sozialversicherungsstatistik 2021 / Angaben der Auffangeinrichtung
fiir 2021 und 2022 / Bankenstatistik der SNB / Angaben der FINMA

1.1.3 Die Auswirkung der Zinsentwicklung auf die auf
Freiziigigkeitseinrichtungen und die
Auffangeinrichtung

1.1.3.1 Die Negativzinsen und ihre Folgen

Mit der Einfiihrung von Negativzinsen durch die Schweizerische Nationalbank (SNB)
im Januar 2015 war es fiir Finanzintermedidre weniger attraktiv, Freiziigigkeitsgelder



entgegenzunehmen. Gemdss geltender Recht ist der Nominalwert auf Freiziigigkeits-
konten garantiert. Wenn der risikolose Zinssatz negativ ist, dann muss daher ein Kos-
tentriger die Differenz zwischen Nominalwert und Negativverzinsung iibernehmen.

Im Bereich der kurzfristigen Zinsen lag der dreimonatige Saronsatz Ende April 2022
bei —0,706 %2. Die Banken konnten sich demnach deutlich giinstiger am Geldmarkt
refinanzieren, als dies durch Spargelder, Freiziigigkeitsgelder oder Saule-3a-Gelder
moglich war. Am 16. Juni 2022 hat die SNB ihren Leitzins allerdings auf -0,25 %
erhoht. Damit wird der Zinsunterschied zwischen einem Sparkonto und dem Geld-
markt kleiner. Die aktuelle Inflationsentwicklung legt nahe, dass die Nationalbank
ihre Zinsen in absehbarer Zukunft weiter erhéhen konnte.

Die sinkende Attraktivitdt des Freiziigigkeitsbereiches seit 2015 spiegelte sich in der
stagnierenden Summe von Freizligigkeitsguthaben bei Banken, wihrend bei der Auf-
fangeinrichtung die Hohe der entsprechenden Gelder stark gewachsen ist. Der Auf-
fangeinrichtung sind 2020 per Saldo3 1,62 Milliarden und 2021 1,25 Milliarden Fran-
ken Freiziigigkeitsgelder zugeflossen. Auch in den Vorjahren war der Zufluss
bedeutend. Zwischen 2015 und 2020 hat die Summe der Freiziigigkeitsgelder bei der
Auffangeinrichtung von rund 8,4 auf rund 12,7 Milliarden Franken zugenommen,
wiéhrend sie bei den Banken stabil geblieben ist. Aufgrund der negativen Zinsen sank
demnach das Interesse der Finanzdienstleister an Freiziigigkeitsgeldern. Freiziigig-
keitseinrichtungen kénnen Gelder ablehnen oder aber nur das sogenannte Wertschrif-
tensparen anbieten. Beim Wertschriftensparen kdnnen die Anbieter vergleichsweise
attraktive Gebiihren erheben, und das Anlagerisiko trigt der Kunde oder die Kundin.
Das Wachstum im Bereich der Freiziigigkeitskonten (in Form der reinen Sparlésung)
fand demnach fast ausschliesslich bei der Auffangeinrichtung statt. Die Freiziigig-
keitspolicen sind betragsmissig weniger relevant und in der Tendenz abnehmend.
Auch hier manifestieren sich die langfristigen Folgen der Negativzinspolitik.

1.1.3.2 Die Situation der Auffangeinrichtung nach Ausbruch
der Covid Krise

Nach dem Einbruch der Finanzmarkte im Marz 2020 sank der
Deckungsgrad der Auffangeinrichtung im Freizigigkeitsbe-
reich auf 101,6 %. Es drohte eine Unterdeckung. Auch war un-
klar, ob mit weiteren Zufliissen aufgrund steigender Arbeitslo-
sigkeit zu rechnen war. Ein solcher Geldzufluss hatte den
Deckungsgrad weiter verwassert.

Die Auffangeinrichtung kann — anders als Banken — nicht ein-
fach auf lukrativere Formen des Freizugigkeitsgeschaftes wie
das Wertschriftensparen ausweichen und entsprechend das

2 Interest rates, yields and foreign exchange market (snb.ch)
3 Zufliisse nach Abzug der Abfliisse.



https://data.snb.ch/en/topics/ziredev/cube/zirepo

Anlagerisiko auf die Versicherten abwalzen. Sie unterliegt ei-
nem Kontrahierungszwang, d. h. sie kann die Freizugigkeits-
gelder nicht ablehnen, sondern muss Konten in Form der rei-
nen Sparldsung anbieten. Auf diesen kann sie den
Versicherten keine Negativzinsen belasten. Sie muss den No-
minalwert garantieren. Solange die Negativzinspolitik der SNB
besteht, kann sie die Gelder nicht kurzfristig und gleichzeitig ri-
sikofrei / -arm anlegen. Sie muss Risiken eingehen.

Anders als die anderen Vorsorgeeinrichtungen kann die Auf-
fangeinrichtung im Freizligigkeitsbereich keine Sanierungs-
massnahmen ergreifen. Die Versicherten kénnen die Auffan-
geinrichtung jederzeit verlassen, es existiert kein
Zwangsanschluss, und von den Versicherten kdnnen auch
keine Sanierungsbeitradge erhoben werden. Eine Unterde-
ckung und die damit verbundene Unsicherheit kbnnen — wie
bei einer Bank — zu einem Ansturm auf die Konten fuhren. Bei
einer Unterdeckung wirde jede austretende Person den De-
ckungsgrad der Auffangeinrichtung verschlechtern, da dieser
Person trotz Unterdeckung keine Abziige gemacht werden
konnen. Der Sicherheitsfonds BVG haftet nicht fur Freiztgig-
keitsgelder.

Die Kommissionen fir soziale Sicherheit und Gesundheit
(SGK) sowohl des National- wie auch des Standerates haben
dem Bundesrat am 29. April beziehungsweise am 1. Mai 2020
geschrieben, dass sie zugunsten der Auffangeinrichtung die
Prifung eines Nullzinskontos bei der SNB oder der Eidgends-
sischen Finanzverwaltung (EFV) empfehlen. Der Bundesrat
hat in seiner miindlichen Antwort eine entsprechende Prifung
des Anliegens zugesagt. Anschliessend hat das Parlament im
Herbst 2020 Artikel 60b BVG mittels dringlichem Verfahren be-
schlossen.

Dieser ermoglicht es der Auffangeinrichtung, maximal 10 Milli-
arden Franken unter einem Deckungsgrad von 105% bei der
Bundestresorerie anzulegen. Das Gesetz ist bis zum 25. Sep-
tember 2023 befristet. In der Folge musste die Auffangeinrich-
tung die Regelung lange nicht in Anspruch nehmen. Aufgrund



der allgemeinen Stabilisierung der Finanzmarkte erholte sich
ihr Deckungsgrad bis Ende Dezember 2021 auf 108%.

1.1.3.3 Inflations- und Zinsentwicklung seit Ende 2020

Im Bereich der Inflations- und Zinsentwicklung findet gegenwirtig ein eigentlicher
Paradigmawechsel statt. Nach langen Jahren mit einer tiefen und teilweise auch mit
negativer Inflationsentwicklung steigt die Teuerung aktuell deutlich an. Eine dhnliche
Entwicklung lésst sich international noch stirker beobachten, zum Beispiel in den
USA oder im EU Raum. Aufgrund der ansteigenden Inflation hat in der Schweiz seit
Ende 2020 und insbesondere 2022 ein deutlicher Zinsanstieg stattgefunden. Der 7-
jéhrige Zinssatz der Bundesobligationen lag Ende Juli 2022 bei 0,34 %, und damit
deutlich im positiven Bereich. Ende 2020 betrug der Wert noch -0,63 %, und Ende
2021 -0,27 %. Deutlich hoher als die risikoarmen Bundesobligationen sind die
Swapsitze (mit welchen sich auch Banken refinanzieren). Der 3-jédhrige Swapsatz lag
Ende Juli 2022 bei ca. 0,67 %, der 5-jéhrige bei ca. 0,86 % und der 7-jdhrige ca.
1,08 %. Damit sind Freiziigigkeitskonti mit einer Nullverzinsung erstmals seit linge-
rer Zeit fiir die Banken wieder eine attraktive Quelle der Refinanzierung, da diese
Gelder oft vergleichsweise lange auf den Konti bleiben.

1.1.34 Aktuelle Lage der Auffangeinrichtung

Ansteigende Inflation und Zinsen, eine restriktivere Geldpolitik der Notenbanken und
geopolitische Spannungen erhdhen aber auch die Wahrscheinlichkeit grosserer
Schwankungen und von Riickschlédgen an den Finanzmérkten. Auch die Covid Pan-
demie kann sich jederzeit mit neuen unangenehmen Uberraschungen bemerkbar ma-
chen. Sollte sich die Konjunktur abschwiéchen, was gegenwértig nicht ausgeschlossen
ist, besteht auch wieder die Mdglichkeit von hoheren Geldzufliissen bei der Auffan-
geinrichtung, welche ihren Deckungsgrad verwéssern.

Die Auffangeinrichtung muss die ihr zufliessenden Gelder anlegen. In der Vergan-
genheit konnte sie die Negativzinsen auf ihren liquiden Mitteln durch die Renditen
auf den tibrigen Anlageklassen kompensieren und ihren Deckungsgrad im Freiziigig-
keitsbereich insgesamt halten?. Die schwachen Finanzmérkte im Aktien- und Obliga-
tionenbereich flihrten jedoch 2022 dazu, dass sich der Deckungsgrad per Ende April
2022 auf 104,6 % abschwichte.

Nachdem der Deckungsgrad der Auffangeinrichtung unter 105% gefallen war, hat sie
ab 10. Mai 2022 Gelder im Umfang von mehreren Milliarden FrankenS bei der Bun-
destresorerie platziert. Geméss der aktuellen Anlagestrategie ist der Stiftungsrat in

4 2014: 108,0 %, 2019: 108,7 %, 2020: 107,8 %, 2021: 108,0 %, 10.6.22: 103,1 %

5 3 Milliarden Franken im Mali, ca. 1,25 Milliarden Franken im Juni. Nach der Leitzinser-
hohung der SNB kiindigte die Auffangeinrichtung an, bis auf weiteres keine Gelder mehr
einzuzahlen.
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einer solchen Situation gezwungen, umgehend risikoreduzierende Massnahmen zu er-
greifen. Diese umfassen eine prozyklische Verdusserung risikobehafteter Anlagen
und die Erh6éhung von sicheren liquiden Mitteln®.

Allerdings besteht fiir Auffangeinrichtung aufgrund der Zinsentwicklung nun die
Maoglichkeit, insbesondere Gelder mit einer 1angeren Haltedauer mit positiver Verzin-
sung anzulegen. Sie kann diese Anlagen grundsétzlich bis zum Verfall halten, sofern
keine wesentlichen Abfliisse stattfinden. Die entsprechenden Anlagen unterliegen
aber ebenfalls Kursschwankungen. Die hoheren Zinsen haben demnach zwar einer-
seits aufgrund tieferer Kurse an den Finanzmérkten zu einem tieferen Deckungsgrad
der Auffangeinrichtung gefiihrt, was ihre finanzielle Lage verschlechtert, andererseits
fithren sie bei der Neuanlage von festverzinslichen Werten mit einer mittleren bis lan-
geren Laufzeit zu einer gewissen Entspannung der Situation.

Falls die Nationalbank aufgrund der gestiegenen Inflation die Zinsen weiter anhebt,
diirfte die Anlagemdglichkeit bei der Bundestresorerie zudem fiir die Auffangeinrich-
tung (automatisch) unattraktiver werden. Es ist demnach fiir die Auffangeinrichtung
zwecks Risikoreduktion wichtig, dass sie einen Teil ihrer Anlagen jederzeit risikoarm
und liquide anlegen kann, ohne Verluste zu machen. Dazu dient das Konto bei der
Bundestresorerie. Sollten die Zinsen im kurzfristigen Bereich aufgrund einer Ande-
rung der SNB Politik steigen, wird das Konto bei der Bundestresorerie unattraktiv und
gegebenenfalls auch tiberfliissig. Die Moglichkeit einer Anlage bei der Bundestreso-
rerie kann demnach weiterhin befristet sein. Aktuell ist die Inflation hoch. Durchaus
realistische Szenarien gehen auch kiinftig von (etwas) hoheren Werten von Inflation
und Zinsen aus. Begriindet wird beispielsweise mit der hoheren Verschuldung, der
abnehmenden Globalisierung, der Energiewende und der Knappheit in gewissen Roh-
stoffbereichen. Letztlich aber legt die unsichere Entwicklung die vorldufige Fortfiih-
rung einer befristeten Losung nahe. Eine Limitierung des Betrages ist moglich, da ein
Teil der Aktiven der Auffangeinrichtung eine ldngere Laufzeit aufweisen und dem-
nach auch renditetrachtig und sicher investiert werden kdnnen.

Die vorliegende Vorlage schligt deshalb vor, die befristete Losung fiir die Auffan-
geinrichtung um weitere 4 Jahre verldngern. Dies schafft Sicherheit in einem sehr un-
sicheren Umfeld. Die Zinsentwicklung ist aktuell kaum prognostizierbar. Zum Zwe-
cke der Risikoreduktion ist ein Nullzinskonto demnach weiterhin sinnvoll. Am
25. September 2023 lauft die bestehende Losung der zinslosen Anlage bei der Bun-
destresorerie der Auffangeinrichtung aus. Im Freiziigigkeitsbereich ist das reibungs-
lose Funktionieren der Auffangeinrichtung von hoher Relevanz. Es braucht daher eine
Anschlusslosung.

1.14 Ubrige Freiziigigkeitseinrichtungen

Freiziigigkeitseinrichtungen miissen ihre Kontoguthaben an eine Bank weiterleiten.
Traditionellerweise haben die Banken die entsprechenden Freiziigigkeitsgelder fiir ihr
klassisches Zinsdifferenzgeschéft verwendet. Im Vordergrund steht dabei nach wie
vor das Hypothekargeschéft. Geméss SNB sind die Zinssétze in den letzten Monaten

6 Ende 2021 betrug der liquiditétsnahe Anteil der Auffangeinrichtung rund 60%.
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deutlich angestiegen. Lagen die Zinssétze fiir eine 5-jdhrige Festhypothek im Septem-
ber 2021 noch bei 1.09%, sind sie per Ende Mai 2022 auf 1.99 %7 angestiegen. 10-
jahrige Festhypotheken wurden mit 2.50% offeriert. Dies generiert eine ausreichende
Marge. Zwar dringen neue Anbieter auf den Markt, welche tiefere Zinsen offerieren.
Dies ldsst darauf schliessen, dass die Margen zwar unter Druck sind. Dieser Margen-
druck diirfte jedoch vor allem von neuen, effizienteren Vertriebskanélen herriihren.

Das Zinsdifferenzgeschift ist ein zentrales Element der Ertragsgenerierung einer
Bank. Die Banken behandeln dieses Thema als Geschéftsgeheimnis und erteilen dar-
iiber keine Auskunft. Es existieren daher keine Angaben dariiber, ob und wieviel Ge-
winn die Banken mit Freiziigigkeitsgeldern in der Vergangenheit gemacht haben und
auch keine zur gegenwirtigen Situation. Aufgrund der global ansteigenden Inflation
sind die Kapitalmarktsétze am Steigen. Diese steigenden Zinsen haben auch die Frei-
zligigkeitsgelder als Refinanzierungsquelle wieder attraktiv gemacht, insbesondere
weil mehr als 50% der Konti eine Haltefrist von ldnger als 5 Jahren aufweisen und
damit recht langfristig ausleihbare Gelder sind.

Im Unterschied zur Auffangeinrichtung haben die Banken keinen Kontrahierungs-
zwang. Sie konnen Neukunden ablehnen. Ausserdem besteht die Moglichkeit, ein
Wertschriftensparen anzubieten, welches fiir die Finanzdienstleister profitabel ist.
Eine Anderung der bisherigen Rahmenbedingungen dréngt sich fiir die iibrigen Fi-
nanzdienstleister demnach gegenwirtig nicht auf. Die vorgeschlagene befristete Ver-
langerung der bisherigen Losung bleibt deshalb auf die Auffangeinrichtung be-
schréankt.

1.2 Gepriifte und verworfene Alternativen

1.2.1 Arbeitsgruppe des Bundes

Nach der Einfiihrung der bisherigen Losung hat der Bundesrat eine Arbeitsgruppe
unter Leitung des BSV eingesetzt, in welcher alle wichtigen Akteure (Sozialpartner,
Fachverbidnde, Anlageexperten, Finanzintermediére) vertreten waren.

Die Arbeitsgruppe des Bundes hat keine Empfehlung formu-
liert. Die geausserten Positionen wichen je nach Ausgangs-
und Interessenlange stark voneinander ab. Es konnte keine
Einigung daruber erzielt werden, ob die Freizlgigkeitsgutha-
ben ganz oder teilweise garantiert werden sollten, wer allfallige
Kosten tragen (Bund, SNB oder das «System der beruflichen
Vorsorge») und ob nur die Auffangeinrichtung oder alle Freizi-
gigkeitseinrichtungen von einer Losung profitieren sollten.

7 Interest rates, yields and foreign exchange market (snb.ch)
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Der Bericht der Arbeitsgruppe wurde Ende 2020 / 1. Halfte
2021 erstellt, d.h. vor dem aktuellen Zins- und Inflationsan-
stieg.

Die folgenden Alternativen stellen die praktische Umsetzung
im Bereich der Auffangeinrichtung der von der Arbeitsgruppe
skizzierten grundsatzlichen Lésungsmaoglichkeiten dar.

1.2.2 Negativverzinsung

Eine Negativverzinsung (zum Beispiel als Sanierungsmass-
nahme) fur Freizligigkeitsguthaben wiirde bedeuten, dass die
im Vorsorgesystem zwangsgesparten Gelder reduziert wur-
dens. Zu den Inhabern eines Freizugigkeitskontos gehdren un-
ter anderem Personen, die arbeitslos geworden sind, sich
demnach in einer personlich schwierigen Lage befinden. Im
Falle der Auffangeinrichtung kommt erschwerend hinzu, dass
viele Konten kontaktlos sind. Die Auffangeinrichtung kénnte
also viele Versicherte nicht einmal dartber informieren, dass
sich ihre Ersparnisse vermindern, und diese kbénnten demnach
nicht darauf reagieren. Die Anwendung von Negativzinsen in
einem System des Zwangssparens wirde auch zu einem er-
heblichen Vertrauensverlust in die berufliche Vorsorge und ins
Finanzsystem insgesamt flihren. Obwohl in den letzten Jahren
auf hoheren Betragen im Sparbereich teilweise Negativzinsen
eingefuhrt wurden, sind sie auf Sparkonten ohne hohe Saldi
nicht die Regel und auf Saule 3a Sparkonten weitgehend un-
bekannt. Die Negativverzinsung ist deshalb schwierig umsetz-
bar. Im gegenwartigen Umfeld mit vergleichsweise hoher Infla-
tion und deutlich gestiegenen Zinsen ist eine
Negativverzinsung auch nur schwer begriindbar. Die Anwen-
dung einer Negativverzinsung zwecks Sanierung der Auffan-
geinrichtung bei einer Unterdeckung kdnnte zudem kontrapro-
duktiv sein, da dies im gegenwartigen Umfeld zu einem

8 Ahnlich wirken auch Gebiihren, wenn auch meistens weniger stark, ausser bei kleinen
Betrdgen.
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Abfluss der Gelder fihren kénnte, was die Situation verschar-
fen wirde. Die Negativverzinsung scheidet deshalb als
mdgliche Lésung aus.

1.2.3 Gewilhrung einer Garantie durch eine Drittpartei

In dieser Variante gibt eine Drittpartei (z.B. Bund, «System der beruflichen Vor-
sorge») der Auffangeinrichtung eine Garantie ab, einen Fehlbetrag aufgrund einer Un-
terdeckung notfalls zu finanzieren.

Der Vorteil dieses Vorgehens ist, dass bis zu einer allfilligen Unterdeckung keine
Gelder fliessen miissen. Die Auffangeinrichtung wiirde eine héhere Risikoféhigkeit
aufweisen und konnte entsprechend ihre Anlagestrategie anpassen. Auf eine systema-
tische Risikoreduktion in Krisensituationen kdnnte sie verzichten. In der Folge konnte
sie auch im Fall einer Unterdeckung von einem allenfalls folgenden Boérsenanstieg
profitieren und ihren Deckungsgrad aus eigener Kraft wieder erhohen. Sie kann dem-
nach eine langfristig positive (erwartete) Rendite anstreben. Der Nachteil ist, dass die
Risiken letztlich im Voraus nicht mit Sicherheit bestimmbar sind und angesichts der
hohen und weiter wachsenden Bilanzsumme der Auffangeinrichtung im Freiziigig-
keitsbereich rasch hohe Betrége (auch im Milliardenbereich) annehmen kénnen. Das
wire fiir alle potentiellen Risikotrdger ein erhebliches Problem. Eine Garantie der
SNB wire kaum mit dem Mandat der SNB vereinbar. Im Falle des Bundes stellt eine
Garantie eine Subvention dar und bediirfte daher einer Gesetzesgrundlage sowie eines
Verpflichtungskredits. Allerdings wére die Hohe der Garantie letztlich nach oben of-
fen, was fiir den Bundeshaushalt ein erhebliches Problem darstellen konnte. Zudem
kann eine Borsenerholung durchaus langere Zeit auf sich warten lassen, wie ein Blick
in die Vergangenheit zeigt. Die finanziellen Folgen einer solchen Garantie wiren
demnach schwer abschitzbar und kdnnten potentiell sehr hoch sein. Der Bund ist mit
der Tilgung der Corona Schulden und den angedachten Erhéhungen im Verteidi-
gungsbereich bereits stark belastet. Eine Garantieleistung des «Systems der berufli-
chen Vorsorge» ist ebenfalls schwer umsetzbar. Fiir diese Garantieleistung miissten
die Beitragszahler der beruflichen Vorsorge, das heisst Arbeitgeber und Arbeitnehmer
aufkommen. Eine Solidaritit der Arbeitgeber und Arbeitnehmer fiir Personen, welche
hiufig nicht mehr im Arbeitsprozess stehen, ist wenig realistisch. Ausserdem ist das
«System der beruflichen Vorsorge» durch bestehende und aktuelle Entwicklungen be-
reits stark belastet. Steigende Zinsen fiihren zu Schwankungen der Vermogenswerte,
die Inflation zur Entwertung der Renten. Weitere bestens bekannte negative Faktoren
sind die die Altersentwicklung oder der hohe gesetzliche Umwandlungssatz. Die ent-
sprechende Belastung ist demnach bereits hoch, zusétzliche Zahlungen des Systems
der beruflichen Vorsorge zwecks Gewdhrleistung einer Garantie von Freiziigigkeits-
geldern wiren entsprechend stark umstritten. Die Gewahrung einer Garantie durch
eine Drittpartei scheidet deshalb als mogliche Losung aus.
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1.24 Regelmissige Zahlungen / Finanzierung der
Negativzinsen durch eine Drittpartei

Moglich wiren auch regelméssige Zahlungen an die Auffangeinrichtung, um allfil-
lige Negativzinsen im Bereich der kurzfristigen Liquiditét oder je nach Marktsituation
auch bei den Bondrenditen ganz oder teilweise zu kompensieren. So kénnte die Auf-
fangeinrichtung weiterhin in risikoarme Anlagen investieren. Wenn die tibrigen Fi-
nanzmérkte (insbesondere im Aktienbereich) nicht ldngerfristig krisentrédchtig sind,
wiirde dadurch ihre finanzielle Situation etwas stabilisiert. Doch wie auch bei der Ga-
rantie stellt sich die Frage, wer diese Zahlungen leisten sollte. Und trotz solchen Zah-
lungen wire, bei scharfen Korrekturen an den Finanzmérkten, eine Unterdeckung
nicht ausgeschlossen. Solche regelmédssigen Zahlungen weisen im Vergleich zur vor-
geschlagenen Kontoldsung keine Vorteile auf.

1.2.5 Zinsloses Konto bei der SNB

Eine Alternative zur bisherigen Losung wire ein zinsloses Girokonto bei der SNB.
Anders als Ausgleichszahlungen oder eine Garantie wire dies im Falle der SNB we-
niger sachfremd, da zinslose Girokonti bereits existieren. Die Méoglichkeit eines Gi-
rokontos besteht fiir die Auffangeinrichtung aber gegenwirtig nicht und die Schaffung
einer solchen Moglichkeit wiirde eine Gesetzesanpassung erfordern. In Anbetracht
der besonderen Stellung der SNB, ihrer verfassungsmaéssigen Unabhéngigkeit und ih-
rer spezifischen Aufgaben sollte der Kreis der Berechtigten, die von ihr Leistungen
beanspruchen konnen, nur schon aus grundsétzlichen Erwdgungen nicht erweitert
werden. Fiir die SNB ist zudem die Zinspolitik ein zentraler Pfeiler ihrer geldpoliti-
schen Strategie. Wiirde der Auffangeinrichtung der Zugang zu einem Girokonto bei
der SNB eréffnet, so kdnnte deren Strategie vor allem dann untergraben werden, wenn
weitere Marktteilnehmer eine &hnliche Losung fiir sich beanspruchen wiirden. Der
Bundesrat hat daher diese Losung nicht weiterverfolgt.

1.2.6 Weitere gepriifte und verworfene Losungen

1.2.6.1 Tolerierung einer voriibergehenden Unterdeckung

Bei einer Tolerierung einer voriibergehenden Unterdeckung der Auffangeinrichtung
im Freiziigigkeitsbereich bestiinde die Gefahr, dass die erhoffte kurzfristige Erholung
ausbliebe. Die Versicherten wiirden in diesem Fall an der Solvenz der Auffangein-
richtung zu zweifeln beginnen, wodurch die Situation rasch eskalieren konnte.
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1.2.6.2 Finanzierung Unterdeckung durch den
Sicherheitsfonds BVG

Der Sicherheitsfonds kommt heute fiir die Verwaltungskosten der Auffangeinrichtung
in bestimmten Teilbereichen auf. Eine Finanzierung einer Unterdeckung im Freizii-
gigkeitsbereich der Auffangeinrichtung durch den Sicherheitsfonds wiirde entspre-
chende Risikobeitrdge der Auffangeinrichtung erfordern. Dies macht keinen Sinn.
Denn wenn diese Beitriage risikodeckend wiren, wiirde die Auffangeinrichtung die
Risiken wieder selber tragen. Miissten diese Beitridge vom «System der beruflichen
Vorsorge» aufgebracht werden, wiirde dies letztlich einer entsprechenden Garantie
des «Systems der beruflichen Vorsorge» entsprechen, das heisst faktisch von Arbeit-
gebern und Arbeitnehmern, was kaum umsetzbar ist (siche Kapitel 1.2.3). Der Sicher-
heitsfonds benétigt seine Mittel fiir die Gewéhrleistung der von ihm versicherten und
finanzierten Leistungen.

1.3 Die beantragte Regelung

Angesichts der gestiegenen Zinsen und nach Abwégung der Vor- und Nachteile er-
achtet der Bundesrat deshalb eine befristete Weiterfilhrung der bisherigen Losung im
aktuellen Umfeld als die beste Wahl. Die Auffangeinrichtung soll mit der Weiterfiih-
rung der bisherigen Losung fiir weitere 4 Jahre das Recht erhalten, bei der Bundestre-
sorerie Gelder aus dem Freiziigigkeitsbereich unverzinslich und unentgeltlich anzule-
gen.

Im Bereich der Freiziigigkeitskonten der reinen Sparldsung weist einzig die Auffang-
einrichtung ein deutliches Wachstum auf (vgl. Tabelle oben). Die hohe Volatilitit an
den Finanzmérkten und die unklare Zinsentwicklung legen nahe, diese Losung vor-
laufig weiterzufithren. Der Kontrahierungszwang der Auffangeinrichtung unterschei-
det sie zudem von den iibrigen Akteuren im Freiziigigkeitsbereich.

Fiir die Auffangeinrichtung ist es eine wesentliche Erleichterung, wenn sie ihre Gelder
aus dem Freizligigkeitsbereich zinsfrei anlegen kann. Damit kann sie ihre Risiken re-
duzieren, ohne gleichzeitig Negativzinsen oder Bonititsrisiken in Kauf nehmen zu
miissen. In ungiinstigen Marktsituationen konnen die Risiken so praktisch vollstindig
eliminiert werden. Die Auffangeinrichtung kann mit dieser Losung auch die Schwie-
rigkeiten bewdltigen, die ihr durch die krisenbedingt zufliessenden Gelder entstehen.
Die Auffangeinrichtung soll dank der Existenz eines Nullzinskontos weiterhin bei ei-
nem Riickgang der Finanzmaérkte eine risikoreduzierende Strategie einleiten kdnnen,
bei der sie die risikotréchtigen Anlagen systematisch und gegebenenfalls deutlich re-
duziert. Durch eine unverzinsliche Anlagemoglichkeit beim Bund kann sie diesen
Prozess einfacher und weniger risikobehaftet vornehmen. Sollten die Zinsen weiter
steigen, und die SNB ihre Negativzinspolitik beenden, wird die Auffangeinrichtung
von der Mdglichkeit entweder keinen Gebrauch machen, oder aber die Bundestreso-
rerie kann sich vorteilhaft refinanzieren, wenn sie es trotzdem tut. Dieser Automatis-
mus ist ein Vorteil dieser Losung im Umfeld steigender Zinsen.

Die vorgeschlagene Gesetzesénderung sieht vor, dass die Anlagemdoglichkeit bei der
Bundestresorerie wie bisher nur dann zum Tragen kommen soll, wenn der aktuelle
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Deckungsgrad der Auffangeinrichtung im Freiziigigkeitsbereich unter 105 % fillt.
Unter dieser Voraussetzung getitigte Anlagen bei der Bundestresorerie sollen aber,
auch wenn der Deckungsgrad wieder iiber 105 % steigt, nicht angetastet werden, bis
sie auslaufen oder unter Beriicksichtigung eines vereinbarten Termins gekiindigt wer-
den. Hingegen ist auch die Wiederanlage am Ende der Laufzeit nur moglich, wenn
der Deckungsgrad der Auffangeinrichtung im Freiziigigkeitsbereich zu diesem Zeit-
punkt unter 105 % liegt. Ist die finanzielle Lage der Auffangeinrichtung im Freizii-
gigkeitsbereich gut, so kann sie tiefe Zinsen eher verkraften. Der aktuelle Deckungs-
grad wird aufgrund von Schétzungen der Auffangeinrichtung regelmaissig bestimmt.
Ein kleinerer Schitzungsfehler muss dabei in Kauf genommen werden.® Damit die
Bundestresorerie den Zufluss von Geldern verkraften kann, wird das Anlagevolumen
begrenzt.

Diese besondere Losung fiir die Auffangeinrichtung rechtfertigt sich durch deren ge-
setzlichen Zwang zur Annahme von Freiziigigkeitsguthaben, wodurch sie sich von
allen anderen Freizligigkeitseinrichtungen unterscheidet. Da die {ibrigen gepriiften
Losungen (vgl. Ziff. 1.2) mit teils erheblichen Nachteilen verbunden sind, bleibt als
Losung einzig die Gewédhrung einer Anlagemdglichkeit bei der Bundestresorerie. Ge-
maiss Artikel 61 Absatz 1 des Finanzhaushaltgesetzes vom 7. Oktober 200510 (FHG)
kann die EFV Verwaltungseinheiten der dezentralen Bundesverwaltung, die eine ei-
gene Rechnung fiihren, fiir die Verwaltung ihrer liquiden Mittel der zentralen Treso-
rerie (d. h. der Bundestresorerie) anschliessen, soweit andere Bundesgesetze nichts
Abweichendes vorsehen. Die Auffangeinrichtung gehdrt nicht zu diesen Einheiten;
sie ist eine als privatrechtliche Stiftung organisierte Vorsorgeeinrichtung (Art. 54 und
60 BVG). Artikel 61 FHG behilt jedoch die Anwendung anderer Bundesgesetze vor,
sodass im BVG eine gesetzliche Grundlage im formellen Sinne geschaffen resp. wei-
tergefiihrt werden kann, die es der Auffangeinrichtung erlaubt, Freiziigigkeitsgutha-
ben der zentralen Tresorerie anzuschliessen.

Diese Losung ist weiterhin befristet. Bei hoheren Zinsen benétigt die Auffangeinrich-
tung in 4 Jahren keine Verldngerung mehr. Sollten aber erneut sehr tiefe Zinsen aktu-
ell werden, dann wird eine erneute Diskussion der Sachlage unumgénglich und sinn-
voll sein.

14 Verhiltnis zur Legislaturplanung und zur
Finanzplanung sowie zu nationalen Strategien
des Bundesrates

Die hier beantragte Anderung des BVG ist nicht in der Botschaft vom 29. Januar
20201 zur Legislaturplanung 2019-2023 angekiindigt. Die Vorlage hat auch keine
direkten finanziellen Auswirkungen auf den Bundeshaushalt, die im Voranschlag mit
integriertem Aufgaben- und Finanzplan aufgefiihrt werden miissten.

?0 Der Schitzungsfehler betrdgt gemass Angaben der Auffangeinrichtung ungefihr = 0,2 %.
SR 611.0
11 BB12020 1777

17



1.5 Umsetzung

Die Gesetzesbestimmung soll nach Auslaufen der bisherigen Losung am 25. Septem-
ber 2023 um 4 Jahre verldngert werden. Wenn die Verldngerung zu diesem Zeitpunkt
noch nicht beschlossen ist, muss im Gesetz ein neues Datum fiir das Inkrafttreten fest-
gelegt werden.

2 Erliduterungen zum Artikel

Das bisherige dringliche Bundesgesetz lduft am 25. September 2023 aus und wird
durch einen identischen neu auf 4 Jahre befristeten Artikel ersetzt. Die Anlagen, die
die Auffangeinrichtung gestiitzt auf Artikel 605 bei der Bundestresorerie téitigen kann,
werden von der EFV unentgeltlich verwaltet und nicht verzinst. Die Einzelheiten der
Anlage und der Verwaltung haben die EFV (Bundestresorerie) und die Auffangein-
richtung in einem 6ffentlich-rechtlichen Vertrag geregelt. Darin miissen sie sich ge-
genseitig Planungssicherheit beziiglich der Einlagen und Riickziige durch die Auffan-
geinrichtung gewahrleisten.

Die Auffangeinrichtung soll keine neuen Anlagen oder Wiederanlagen nach Ablauf
der Laufzeit bei der Bundestresorerie titigen diirfen, solange ihr aktueller Deckungs-
grad im Freiziigigkeitsbereich 105 Prozent oder mehr betrdgt. Bestehende Anlagen
bei der Bundestresorerie, deren Laufzeit nicht abgelaufen ist oder die keine feste Lauf-
zeit aufweisen, diirfen jedoch weiterhin bestehen bleiben, falls der Deckungsgrad auf
105 Prozent oder mehr steigt. Das Anlagevolumen bei der Bundestresorerie wird je-
doch auf hochstens 10 Milliarden Franken begrenzt.

3 Auswirkungen

3.1 Auswirkungen auf den Bund

Die Vorlage hat aus heutiger Sicht keine wesentlichen finanziellen und keine perso-
nellen Auswirkungen auf den Bund. Die Anlage von Geldern aus den bei der Auffan-
geinrichtung deponierten Freiziigigkeitsguthaben erfolgt bei der Bundestresorerie
zinsfrei und unentgeltlich und kann im Rahmen der bestehenden Organisation und
personellen Ressourcen der Bundestresorerie abgewickelt werden.

3.2 Auswirkungen auf Kantone und Gemeinden
sowie auf urbane Zentren, Agglomerationen und
Berggebiete

Eine stabile Auffangeinrichtung ist im Interesse der Kantone und letztlich auch der
Gemeinden. Sie sichert die Freiziigigkeitsguthaben von Personen, die aus dem Ar-
beitsprozess herausgefallen sind. Wiirden deren Vorsorgeguthaben durch Negativzin-
sen oder eine instabile Auffangeinrichtung geschmalert, so konnte dies beispielsweise
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in den Kantonen hohere Ergénzungsleistungen oder hohere Krankenkassenzuschiisse
auslosen.

33 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft, die soziale
Sicherheit und die versicherten Personen

Generell ist es fiir von Arbeitslosigkeit Betroffene wichtig, dass sie ihr Vorsorgegut-
haben der 2. Séule auf einem Freiziigigkeitskonto in Form der reinen Sparlésung de-
ponieren konnen, damit sie dieses bei Wiederaufnahme einer Tétigkeit wieder in eine
Vorsorgeeinrichtung einbringen konnen. Einer stabilen Auffangeinrichtung kommt
somit erhebliche Bedeutung fiir die geregelte Fortfiihrung der Altersvorsorge zu. Sol-
venzprobleme der Auffangeinrichtung kdnnten zu einem Vertrauensverlust im Vor-
sorge- und Finanzbereich fithren und im ungiinstigen Fall auch eine allenfalls vorhan-
dene Krisenstimmung verstirken. Die vorgeschlagene Losung sorgt dagegen fiir
Stabilitt.

4 Rechtliche Aspekte

4.1 Verfassungsmiissigkeit

Die Vorlage stiitzt sich auf Artikel 113 BV. Diese Bestimmung verleiht dem Bund die
Kompetenz, Vorschriften zur beruflichen Vorsorge zu erlassen.

4.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Die internationalen Verpflichtungen der Schweiz werden durch diese Vorlage nicht
beriihrt.

4.3 Erlassform

Es handelt sich eine Ube{ﬁihrung eines dringlichen Bundesgesetzes in ein gewdhnli-
ches Bundesgesetz. Die Anderung des BVG erfolgt demzufolge im normalen Gesetz-
gebungsverfahren.

4.4 Unterstellung unter die Ausgabenbremse

Die Vorlage hat aus heutiger Sicht fiir den Bund keine wesentlichen finanziellen Aus-
wirkungen. Daher muss Artikel 605 BVG nicht der Ausgabenbremse (Art. 159 Abs. 3
Bst. b BV) unterstellt werden.
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4.5 Einhaltung der Grundsitze des Subventionsgesetzes

Eine Nullverzinsung stellt fiir die Auffangeinrichtung wihrend der Negativzinsphase
gegeniiber der heutigen Anlage der liquiden Mittel am Markt einen finanziellen Vor-
teil dar, selbst wenn beim Bund kein Mittelabfluss erfolgt. Diese Form der Subventi-
onierung rechtfertigt sich dadurch, dass die Auffangeinrichtung im Unterschied zu
den anderen Freiziigigkeitseinrichtungen einem gesetzlichen Kontrahierungszwang
untersteht. Die Subvention ist weiterhin als Ubergangslosung konzipiert und deshalb
befristet. Sie bezweckt, bei der Auffangeinrichtung eine Unterdeckung im Freiziigig-
keitsbereich zu verhindern. Eine stabile Auffangeinrichtung liegt im Interesse von
Bund, Kantonen und Gemeinden sowie von Gesellschaft und Wirtschaft. Dabei stellt
die Gewihrung einer zinsfreien und unentgeltlichen Anlagemdglichkeit bei der EFV
(Bundestresorerie) die vorteilhafteste Problemldsung dar (vgl. Ziff. 1.2). Die Einzel-
heiten der Anlagemdglichkeit sind bereits im Rahmen der Vorgaben aus der neuen
Gesetzesbestimmung nach bewéhrtem Verfahren in einem 6ffentlich-rechtlichen Ver-
trag zwischen der EFV und der Auffangeinrichtung geregelt. Dies gewiéhrleistet ein
effizientes Vorgehen. Mit der beantragten Gesetzesinderung werden somit die
Grundsitze des Subventionsgesetzes vom 5. Oktober 199012 respektiert.

12 SR 616.1
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