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Wann eine Pensionskasse gut bei Kasse ist
Der technische Zins im Spiegel der ökonomischen Realitäten

Wird zur Errechnung des technischen Deckungs- tatsächliche finanzielle Lage einer Pensionskasse*�Die Autoren sind Partner des auf die Beratung von Pensions-

Keine Fabrikschliessungen bei Seat
ra. Zur Markengruppe Audi gehören neben
Audi selbst noch Seat und Lamborghini. Bei den
Spaniern kriselt es seit einiger Zeit. Seat ver-
kauft gemessen an den Kapazitäten deutlich zu
wenig Autos. Das Unternehmen ist in einem
enormen Transformationsprozess, soll Seat doch
als sportliche Einstiegsmarke für etwaige spätere
Audi-Kunden positioniert werden. Vor Weih-
nachten vereinbarte das Management bereits
erste Personalreduktionen. Derzeit arbeitet man
am Konzept für den Umbau von Seat. Konkrete
Massnahmen werden wohl erst in einigen
Wochen bekannt gegeben. Fabrikschliessungen
sowie eine völlige Strategieänderung sind dem
Vernehmen nach jedoch nicht geplant.

Audi gibt bei der Aufholjagd gegenüber Mercedes und BMW kräftig Gas
Finanzchef Stadler erwartet Erreichen der Gewinnschwelle in den USA noch im Jahr 2006

Eine Modelloffensive sowie die
Erschliessung der Märkte USA und
China sind für Audi entscheidend
für die weitere erfolgreiche Aufholjagd
gegenüber Mercedes und BMW. Viel
Potenzial bietet vor allem noch Amerika.
Im harzenden US-Geschäft erwartet
Finanzchef Stadler 2006 die Gewinn-
schwelle wieder erreichen zu können.

ra. Martin Winterkorn gilt als Qualitätsfanatiker.
Der Chef des Autoherstellers Audi taucht am Fir-
mensitz im bayrischen Ingolstadt öfter persönlich
in den Produktionshallen auf und sieht nach dem
Rechten. Noch häufiger sichten ihn Mitarbeiter
jedoch bei der Fahrzeugauslieferung – vornehm-
lich nimmt er dort die Spaltmasse der fabrik-
neuen Wagen kritisch unter die Lupe. Die Akri-
bie und das Herzblut des seit März 2002 amtieren-
den CEO und seiner Vorgänger zahlen sich längst
aus: Das vergangene Dezennium war für Audi
eine aus guten Produkten resultierende Erfolgs-
periode. Die Tochter des Volkswagen-Konzerns
stellte 2005 den zehnten Absatzrekord in Folge
auf. Insgesamt verkaufte die Marke Audi rund
829�000 Fahrzeuge. Weltweit steigerte das Unter-
nehmen den Absatz um 5%, in Deutschland um
6%, in den USA um 7% und in China um 10%.
Ein Ende der Erfolgsgeschichte ist nicht abseh-
bar, im Gegenteil: Mit geplanten Investitionen
von 10,8�Mrd.�€ bis 2010 gibt Audi weiter Gas.
2008 will man die Marke von 1�Mio. verkaufter
Wagen nehmen.

Lancierung von sechs neuen Modellen
Wie sich die 10,8�Mrd.�€ genau auf welche Berei-
che verteilen, will Finanzchef Rupert Stadler im
Gespräch aber nicht verraten. Der Löwenanteil
soll jedoch in neue Produkte fliessen. In den kom-
menden drei Jahren plant Audi die Lancierung
von sechs zusätzlichen Modellen. Allein dieses
Jahr sollen zwölf Produktneuheiten auf den
Markt kommen. Zudem will Audi auch in pro-
duktbezogene Bereiche wie Produktion sowie
Forschung und Entwicklung einiges investieren.
Der dritte grosse Posten ist schliesslich Marketing
und Vertrieb. Das tönt plausibel, denn vor allem
im Vertrieb wies das Unternehmen trotz allen Er-
folgen in den vergangenen Jahren Defizite auf.
Darunter leidet noch immer das Geschäft in den
Vereinigten Staaten. 1994 übernahm Audi zwar
die Vertriebsverantwortung vom Mutterkonzern,
allerdings noch nicht für die USA. Diese folgte

kurzfristig in attraktive Leasing-Raten, bei denen
in Amerika ein harter Wettbewerb stattfindet.

Vor drei Jahren haben die Verantwortlichen
von Audi die Federführung für die USA an sich
gezogen und den Markt unter die Lupe genom-
men. Dabei wurden 25 Metro-Zentren wie New
York, Los Angeles oder Miami ausgemacht, die
nun intensiv bearbeitet werden sollen. Noch ist
Audi nicht in all diesen Zentren vertreten. Das
dürfte sich jedoch bald ändern. Zudem wird stär-
ker Wert auf einen exklusiven Auftritt gelegt. Bis
jetzt vertreiben viele Händler neben Audi noch
weitere Konzernmarken oder gar Produkte ande-
rer Autohersteller – künftig sollen sie vermehrt
nur noch eine Sprache sprechen.

China – Exportbasis für Asien
In China, wo Audi eine eigene Fabrik unterhält,
ist das Unternehmen derzeit Marktführer mit
einem Anteil von über 50% im Jahr 2005. Durch
die stark zunehmende Präsenz der Konkurrenz

dürfte der First-Mover-Advantage jedoch nach-
lassen. Auf eine langfristige Marktanteilprognose
für das Reich der Mitte will man sich bei Audi
nicht einlassen. Zur Sicherung der Wettbewerbs-
position wurde Ende vergangenen Jahres ein
Memorandum of Understanding mit dem chinesi-
schen Joint-Venture-Partner First Automotive
Works abgeschlossen. Laut dieser Vereinbarung
bleibt die Vertriebshoheit bei Audi, weil das
Unternehmen die Marke besser versteht. Ferner
wird das Vertriebsnetz auch für Fahrzeuge geöff-
net, die nicht in China produziert wurden. Die
Volksrepublik wird für Audi zu einer zentralen
Region, eignet sich das Land doch wegen seiner
Lage hervorragend als Exportbasis für Asien.
Das ist jedoch noch Zukunftsmusik, denn bis
heute lohnt sich ein derartiges Vorgehen wegen
hoher Importzölle oder sonstiger Massnahmen
zur Marktabschottung, besonders auch in Japan,
nicht. – Der Erfolg auf den Wachstumsmärkten
wird für Audi mitentscheidend sein bei der Auf-

holjagd gegenüber BMW und Mercedes. Zwar
sehen die Ingolstädter ihre Marke bereits «ab-
solut auf Augenhöhe» mit den beiden Haupt-
konkurrenten. In Europa verkauft Audi nur mar-
ginal weniger Fahrzeuge als BMW und ist Markt-
führer bei den margenstarken Acht- und
Zwölf-Zylinder-Fahrzeugen. Doch auf einigen
Überseemärkten besteht Nachholbedarf. In den
USA bringt Audi zum Beispiel nicht halb so viele
Wagen an die Kunden wie BMW, Mercedes oder
Lexus, die Premium-Marke des japanischen
Branchenprimus Toyota. Vor allem im Hinblick
auf den Gesamtabsatz und die Marge fährt Audi
noch deutlich hinterher. Dies soll sich durch die
Modelloffensive, u.�a. mit dem Luxus-Gelände-
wagen Q7, mit einem kleineren Luxus-Gelände-
wagen sowie mit einem Coupé, ändern.

10 Prozent Investment-Return als Ziel
Spannend wird sein, ob Audi trotz der Qualitäts-
versessenheit von CEO Winterkorn bei einer der-
art hohen Tourenzahl die Leistung wird halten
können. Selbst bei Toyota, dem Qualitätsvorbild
der Branche, häuften sich angesichts der Modell-
offensive die Rückrufaktionen in der vergange-
nen Zeit. Exzellente Produkte sind aber die Vor-
aussetzung dafür, den Return on Investments von
rund 9% im Jahr 2005 auf 10% zu steigern. Dieses
Ziel will Stadler in drei Jahren erreicht haben.
� «Reflexe» auf Seite 28

GRABOWSKY / PHOTOTHEK

Zehn Absatzrekorde in Folge verhalfen Audi in der vergangenen Dekade zu neuem Glanz.
kapitals mit einem Zinssatz von – bis anhin geläu- in einer Masszahl ausgedrückt wird.kassen spezialisierten Unternehmens PPCmetrics.
Marktwerten bewertet werden und der ökonomi-
sche Deckungsgrad ausgewiesen wird. Die Forde-
rung nach Transparenz sollte es jedem Versicher-
ten ohne spezielle Fachkenntnisse erlauben, die
finanzielle Situation seiner Pensionskasse zu ken-
nen und diese mit derjenigen anderer Pensions-
kassen zu vergleichen.

Anhand des technischen Deckungsgrades
kann nur in der Kenntnis des technischen Zins-
satzes und der Versichertenstruktur (Aktive con-
tra Rentner) auf die wahre finanzielle Situation
einer Pensionskasse geschlossen werden. Zudem
bestehen grössere Unterschiede in der Beurtei-
lung zwischen dem Beitrags- und dem Leistungs-
primat. Die Beurteilung der verschiedenen Ein-
flussfaktoren ist dem Experten vorbehalten und
erfüllt aus diesem Grund das Kriterium der Trans-
parenz nicht. Nur der ökonomische Deckungsgrad
erfüllt die Anforderung an die Transparenz, da die
Von Dominique Ammann und Alfred Bühler*

Die transparente Darstellung der Ver-
mögenslage einer Schweizerischen
Pensionskasse verlangt eine möglichst

struktur der Versicherten und durch den Anteil
der Rentner definiert. Eine Pensionskasse mit
einem hohen Rentneranteil hat viel weniger Mög-
lichkeiten, ein Finanzierungsdefizit mit zusätz-

figen – 4% diskontiert, beträgt der entsprechende
Barwert 67,6 Mio. Fr. Weist die Vorsorgeeinrich-
tung ein Anlagevermögen zu Marktwerten von
82,0 Mio. Fr. auf, dann liegt der ökonomische

dann ein Jahr später. Und erst seit 2003 liegt die
komplette Vertriebs- und Ergebnisverantwor-
tung für das US-Geschäft bei Audi.

Das bis dato rote Zahlen eintragende US-Ge-
schäft schmerzt Audi ganz besonders. Finanzchef
Stadler rechnet aber damit, 2006 bei Audi of
America wieder die Gewinnschwelle zu errei-
Vom Altherren-Auto zur Sportmarke
ra. Audi gehört zu den ältesten Autoherstellern
Deutschlands und geht auf August Horch (1868
bis 1951) zurück. Horch gründete am 14.�No-
vember 1899 in Köln die Firma A. Horch & Cie,
die wenig später in eine Aktiengesellschaft um-
gewandelt wurde, und entwickelte dort sein ers-
tes Automobil. 1909 verliess er nach einem Streit
mit dem Aufsichtsrat die Gesellschaft und grün-
dete ein zweites Unternehmen. Da er den
Rechtsstreit um den Firmennamen verlor, muss-
te er einen neuen finden. Als Lösung wählte
Horch die lateinische Übersetzung seines Na-
mens: Audi. 1932 kam es dann zum Zusammen-
schluss der vier bis anhin unabhängigen sächsi-
schen Fahrzeughersteller Audi, DKW, Horch
und Wanderer zur Auto Union AG, Chemnitz.
Noch heute symbolisieren die vier Ringe, die als
Signet an jedem Wagen prangen, die damalige
Fusion.

Vor rund zwei Jahrzehnten galt Audi in
Deutschland noch als Marke für ältere Herren.
Seitdem hat der Konzern eine beeindruckende
Transformation des Images vollzogen und sich
als sportliche Marke fest etabliert. Die beiden
entscheidenden Schritte für die Metamorphose
waren zum einen ein klares Produktprogramm
und hochwertiges Produkt-Design, zum anderen
der Wechsel in der Verantwortung für Vertrieb
und Marketing. Mitte der neunziger Jahre über-
trug die Konzernmutter VW die Zuständigkeit
für das Marketing und später auch für den Ver-
trieb an Audi. Eine Verbesserung der Marken-
sprache und eine Vertriebsoffensive gehörten zu
den Grundlagen der Erfolgsgeschichte in den
vergangenen zehn Jahren.

chen. Der grösste Automarkt der Welt rangiert
auf der Prioritätenliste für die Markterschliessun-
gen neben China an erster Stelle – noch vor Ost-
europa und dem übrigen Asien. Bisher erwies
sich im Land der «unbegrenzten» Möglichkeiten
der Erfolg der Ingolstädter als begrenzt – auch
weil der Ruf bei der langfristigen Qualität lange
Zeit nicht der beste war. Unter der Leitung von
VW überliess man das Geschäft ab der Verschif-
fung in Europa den Verantwortlichen der Region
Nordamerika. Um den eigentlichen Vertrieb in
den USA kümmerte man sich zu wenig. Zudem
investierte VW laut Analytikern nicht genug
langfristig ins Händlernetz, sondern zu stark
nischen Zinssatzes – eines der wichtigsten Para-
meter in der beruflichen Vorsorge – ausgelöst.
Die Finanzierung der Vorsorgeleistungen erfolgt
in der beruflichen Vorsorge über Beiträge und
Vermögenserträge. Mit der Festlegung des tech-
nischen Zinssatzes wird explizit über die Auftei-
lung der Finanzierung in Beiträge und Ver-
mögenserträge entschieden. Ein hoher Rech-
nungszins führt zu kleinen Beiträgen und umge-
kehrt. Die Pensionskassenexperten empfehlen,
den technischen Zinssatz unter einer langfristigen
Optik festzulegen. Dieser sei so anzusetzen, dass
die von den Vorsorgeeinrichtungen realisierten
Anlagerenditen eine angemessene Marge gegen-
über dem technischen Zins aufweisen.

Für die Festlegung des Rechnungszinses ist zu-
erst die Anlagestrategie unter Berücksichtigung
der finanziellen und strukturellen Risikofähigkeit
der Pensionskasse sowie der Risikobereitschaft
der Risikoträger zu bestimmen. Die strukturelle
Risikofähigkeit wird vor allem durch die Alters-
Deckungsgrad, also das Verhältnis von vorhande-
nem Vermögen zu notwendigen Vorsorgekapita-
lien, ermittelt. Der Gesetzgeber fordert aus
Gründen der Transparenz zu Recht, dass die tat-
sächliche finanzielle Lage der Vorsorgeeinrich-
tung dargestellt wird. Aus ökonomischer Sicht
wird die tatsächliche finanzielle Lage nur dann
korrekt dargestellt, wenn sowohl die Vermögens-
werte wie auch die Vorsorgeverpflichtungen zu
Marktwerten bewertet werden.

Ein einfaches Beispiel soll die Unterschiede
zwischen der ökonomischen und der technischen
Betrachtungsweise illustrieren. Eine Vorsorge-
einrichtung weist eine Rentenverpflichtung von
100 Mio. Fr. in zehn Jahren auf. Wie viel
Deckungskapital muss heute vorhanden sein, da-
mit diese Verpflichtung erfüllt werden kann? Für
die Bestimmung des ökonomischen Deckungs-
kapitals muss der Barwert dieser Verpflichtung
zum aktuellen, zehnjährigen Kapitalmarktzins-
satz von 2% berechnet werden. Das ökonomische
Deckungskapital beträgt hiermit 82,0 Mio. Fr,
Deckungsgrad folglich exakt bei 100% und der
technische Deckungsgrad bei 121% (82,0/67,6).

Wider die Vermischung von Begriffen
Liegt nun der tatsächliche Deckungsgrad bei
100% oder bei 121%? Die Finanzmarkt-Ökono-
mie gibt eine klare Antwort auf diese Frage. Ein
in der Zukunft fixer Cashflow – dies ist bei einer
Renten-Verpflichtung zwingend der Fall – muss
mit einem risikolosen Zinssatz, das heisst zurzeit
mit rund 2% für zehn Jahre, diskontiert werden.
Die erwartete Rendite der risikobehafteten Ver-
mögensanlagen darf nicht für die Diskontierung
eines fixen Cashflows verwendet werden. Die
korrekte Darstellung der tatsächlichen finanziel-
len Situation ist insbesondere dann wichtig, wenn
entweder freie Mittel verteilt werden sollen oder
Sanierungsmassnahmen ergriffen werden müs-
sen. Im oben erwähnten Beispiel deutet also der
technische Deckungsgrad von 121% keineswegs
auf eine komfortable finanzielle Situation der
Pensionskasse hin, welche die Verteilung allfälli-
ger freier Mittel zulassen würde.

Mit den neuen Rechnungslegungsvorschriften
(FER 26) wird der Marktwert der Vermögens-
anlagen der Pensionskassen transparent darge-
stellt. Damit jedoch auch bezüglich der tatsäch-
lichen finanziellen Situation die notwendige
Transparenz geschaffen wird, ist es von zentraler
Bedeutung, dass auch die Verpflichtungen zu
marktnahe Bewertung von Aktiven und
Passiven. Die beiden Autoren zeigen
im folgenden Beitrag überzeugend auf,
dass das für Renten bereitgestellte
Deckungskapital zu einem risikolosen
Satz diskontiert werden muss. (Red.)

Der technische Zins spielt in der beruflichen Vor-
sorge eine bedeutende Rolle. Als Rechnungszins
dient er der Festlegung der einzuzahlenden Bei-
träge und der Freizügigkeitsleistungen. Seine
Höhe wird auf der Basis der erwarteten Rendite
einer auf die Risikofähigkeit der Pensionskasse
zugeschnittenen Anlagestrategie festgelegt. Die
tatsächliche finanzielle Lage der Pensionskasse
wird damit allerdings nicht dargestellt. Soll dieses
Ziel erfüllt werden, muss als technischer Zins ein
Bewertungszins verwendet werden. Dieser hat
sich am aktuellen Stand der risikolosen Kapital-
marktzinssätze zu orientieren.

Risikofähigkeit kann stark divergieren
Die anhaltend tiefen Kapitalmarktzinssätze und
die hohe Volatilität der Aktienmärkte haben in
den letzten Jahren eine bisweilen heftige Diskus-
sion bezüglich der korrekten Festlegung des tech-

lichen Beiträgen auszugleichen, als eine Pensions-
kasse mit vielen jungen, aktiven Versicherten.
Zudem können die bei der Pensionierung garan-
tierten Altersrenten gesetzlich nicht gekürzt wer-
den, so dass bei einem hohen Rentneranteil die
Möglichkeiten für Leistungskürzungen stark be-
grenzt sind.

Ist die der Risikofähigkeit entsprechende An-
lagestrategie definiert, kann auf der Basis der er-
warteten Anlagerendite der Rechnungszins fest-
gelegt werden. Es ist wichtig, dass nicht zuerst
dieser Zinssatz fixiert wird und erst nachher die
Anlagestrategie auf den gewählten Rechnungs-
zins abgestimmt wird. Denn mit der letzteren
Vorgehensweise würde das Risiko in Kauf ge-
nommen, dass die so festgelegte Anlagestrategie
nicht auf die Risikofähigkeit der Pensionskasse
abgestimmt wäre.

Ein einfaches Rechenbeispiel
In seiner Funktion als Bewertungszins dient der
technische Zinssatz dazu, den heutigen Wert der
laufenden und künftigen Verpflichtungen der
Vorsorgeeinrichtung zu bestimmen. Es gilt, die
notwendigen Deckungskapitalien zu berechnen
und diese den vorhandenen Vermögenswerten
gegenüberzustellen. Basierend darauf wird der


