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Cashflow Matching bei Rentnerkassen

Rentenleistungen sichern

Die Frage einer tragbaren Anlagestrategie bekommt bei reinen Rentner-

kassen eine eigene Note: Es gilt sicherzustellen, dass die Renten termin-

gerecht ausbezahlt werden kénnen und das Vermdgen nie unter den

Gegenwert der zukiinftigen Rentenzahlungen fallt. Das Prinzip des Cash-

flow Matching verspricht Abhilfe.

Eines sei vorweggenommen: Rentnerkas-
sen sind nicht per Definition unfahig, Anla-
gerisiken zu tragen. Falls das verfliigbare
Vermdgen ausreichend ist, kdnnen ge-
wisse Anlageschwankungen in Kauf ge-
nommen werden, ohne dass die Leistun-
gen damit gefahrdet wiirden. Auch in die-
sen Fallen stellt sich aber die Frage, ab
welchem Punkt keine Risiken mehr getra-
gen werden konnen und wie das Vermo-
gen dann anzulegen ist.

Prinzip des Cashflow Matching

Der Grundgedanke des Cashflow Mat-
ching ist simpel: Das Vermogen soll so
investiert werden, dass die daraus resul-
tierenden Mittelfliisse (Zinsertrage, Rick-
zahlungen, etc.) gerade den auszurichten-
den Leistungen entsprechen. Die laufen-
den Rentenleistungen sind in der Regel
nominal definiert (in Franken) und fix ver-
sprochen, das heisst sie konnen nicht in-
folge einer geanderten Zinslage oder tie-
ferer Aktienpreise reduziert werden. Folg-
lich miissen bei einem Cashflow Matching
die Vermogensanlagen ebenso zuverlas-
sig die benotigten Mittelfliisse generieren.
Diese Eigenschaft weisen nur so-
genannte risikolose Anlagen (in Franken)
auf.

Aufgrund der meist nominal definier-
ten Rentenleistungen stellt das Auftreten
von Inflation per se kein zusatzliches Ri-
siko fir die Vorsorgeeinrichtung dar.
Selbstverstandlich haben viele Kassen das
implizite Ziel, einen Inflationsausgleich auf
den Renten zu gewahren. Diese implizite
Zielsetzung kann allerdings nur dann anvi-
siert werden, wenn deren Finanzierung
gesichert ist.
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Eine wichtige Bedingung fiir ein Cash-
flow Matching ist denn auch, dass dafiir
genligend Vermdgen zur Verfligung steht.
Ein Deckungsgrad von 100 Prozent reicht
dabei unter Umstanden bei weitem nicht.
Erst wenn die Verpflichtungen risikolos be-
wertet wurden — also gleich wie die Anla-
gen, die beim Cashflow Matching anvisiert
werden — entspricht das errechnete Vor-
sorgekapital dem benétigten Vorsorgever-
mogen.

Risiken auf der Passivseite

Die effektiv auszurichtenden Leistun-
gen unterliegen naturgemass Zufalligkei-
ten, die nicht mit Anlageinstrumenten abge-
bildet werden konnen. Einerseits besteht
immer das individuelle Zufallsrisiko, dass
nie genau so viele Rentner versterben wie
erwartet. Die Schwankungen relativ zum
Mittelwert nehmen aber mit der Grosse des
Rentnerbestands ab. Sofern der Rentner-
bestand nicht zu heterogen ist (zum Bei-
spiel 10 Prozent der Renten, die 50 Pro-
zent der gesamten Rentenbetrage ausma-
chen), kénnen die Schwankungen auch bei
Bestanden mit weniger als 1000 Personen
in einem verniinftigen Rahmen liegen.
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Andererseits darf auch das Prognose-
risiko nicht ausser Acht gelassen werden.
Es ist aus heutiger Sicht schwer zu sagen,
inwiefern die versicherungstechnischen
Modelle die zukiinftige Zunahme der
Lebenserwartung tatsachlich abbilden. Die
Grosse eines Bestands hilft bei der Beur-
teilung, ob die angenommenen Grundlagen
wenigstens in der Vergangenheit gepasst
haben oder ob, zum Beispiel aufgrund der
Branche, mit spezifischen Sterblichkeiten
gerechnet werden muss. Das allgemeine
Trendrisiko besteht fiir grosse und kleine
Bestande aber gleichermassen.

> Das Vermdgen soll so investiert
werden, dass die daraus resultie-
renden Mittelflisse den auszurich-
tenden Leistungen entsprechen

> Erst wenn die Verpflichtungen
risikolos bewertet wurden, ent-
spricht das errechnete Vorsorge-
kapital dem benétigten Vorsorge-
vermogen

Zur Absicherung dieser Risiken bieten
sich sogenannte Longevity Swaps an, die
(bisher) allerdings erst ab einem gewissen
Volumen angeboten werden. Die Abde-
ckung der verbleibenden Risiken auf der
Leistungsseite kann aber auch mittels ei-
ner entsprechenden Schwankungsreserve
oder (iber einen Garanten (ehemaliger
Arbeitgeber) erfolgen.
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Risikolose Anlage?

Die Forderung nach absolut risikolo-
sen Anlagen entspricht einem idealisier-
ten Zustand. Schweizerische Bundesan-
leihen kommen diesem aus zwei Griinden
aber sehr nahe. Erstens ist ein Zahlungs-
ausfall der Eidgenossenschaft aus heuti-
ger Sicht sehr unwahrscheinlich. Zwei-
tens verfiigt die Schweiz, nicht wie zum
Beispiel Griechenland, tber die Hoheit
uber die eigene Wahrung. Sollte der Bund
unerwartet in Zahlungsschwierigkeiten
geraten, diirfte die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) einspringen und durch eine
Erhohung der Geldmenge die Glaubiger
indirekt bedienen. Auch wenn die SNB un-
abhangig von der Politik operiert, diirfte
eine solche Massnahme von ihr erwartet
werden, da die Beriicksichtigung des Ge-
samtinteresses des Landes als Auftrag
in der Bundesverfassung definiert ist.
Jingstes Beispiel bot die ebenfalls politik-
unabhangige Europaische Zentralbank
mit der Ankiindigung, Staatsanleihen von
einzelnen Euro-Lander in beliebigem Um-
fang zu kaufen.

Cashflow Matching in der Praxis

Beim Aufbau eines Cashflow Matching
Portfolios werden Obligationen des Bunds
und teilweise erganzend anderer Schuld-
ner mit hochster Bonitat (zum Beispiel

ausgewahlte Kantonsanleihen) so struktu-
riert, dass die Coupon- und Nominalwert-
riickzahlungen laufend den Rentenzahlun-
gen entsprechen und ebenfalls samtliche
Verwaltungskosten der Kasse decken
(sieche Abbildung). Eine perfekte Nachbil-
dung dieser Zahlungsstrome ist aufgrund
der Verfiigbarkeit von qualitativ hochwerti-
gen Anleihen nicht méglich, aber auch
nicht erforderlich. Bereits mit den zurzeit
rund 20 Bundesanleihen, die auf dem
Markt sind, kann das Cashflow-Profil der
Verpflichtungen hinreichend genau nach-
gebildet werden. Aufgrund des beschrank-
ten Emissions- und Handelsvolumens die-
ser Anleihen kann bei grossen Rentnerkas-
sen ein solches Cashflow Matching nicht
liber Nacht umgesetzt werden. Der Aufbau
erfolgt meist gestaffelt iiber mehrere Mo-
nate oder sogar Jahre.

Nach erfolgtem Aufbau des Cashflow-
Matching-Portfolios werden im Prinzip
keine Transaktionen mehr getatigt (Buy and
Hold). Daher fallen auch nur geringe Vermaé-
gensverwaltungskosten an. Alle zwei bis
drei Jahre erfolgen nur noch minimale Ad-
justierungen, um das Portfolio an aktuali-
sierten versicherungstechnischen Projek-
tionen auszurichten oder um allenfalls
anhand von Neuemissionen die Abbildungs-
genauigkeit zu perfektionieren. Falls es die
schrumpfende Bestandsgrosse zu einem

Beispiel Cashflow Matching

Die Couponzahlungen zusammen mit den Riickzahlungen haben zu jedem Zeitpunkt dem
operativen Cashflow zu entsprechen; das Portefolio ist entsprechend aufzubauen.
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spateren Zeitpunkt erfordert, kann eine
Ubertragung an eine andere Vorsorgeein-
richtung oder Lebensversicherungsgesell-
schaft mittels Titelauslieferung erfolgen.
Ebenso kann das Portfolio einfach auf eine
neue Zielsetzung ausgerichtet werden.
Dies ist beispielweise dann der Fall, wenn
der Kasse neues Geld zufliesst (zum Bei-
spiel infolge Liquidation eines Wohlfahrts-
fonds) und dadurch ein Teuerungsausgleich
finanziert werden kann. In diesem Fall wird
das Portfolio so ausgerichtet, dass die un-
ter Berticksichtigung der Teuerung bendtig-
ten Mittelflisse generiert werden (so ge-
nanntes Zinsrisikoprofil-Matching).

Fazit

Ob ein Cashflow Matching méglich und
zielfihrend ist, muss im Einzelfall gepriift
werden. Ist eine ausreichende Finanzie-
rung vorhanden, bietet das Verfahren eine
praxiserprobte Moglichkeit, die Leistun-
gen gegenlber den Rentnern zu sichern
und termingerecht auszahlen zu konnen,
auch wenn keine Solidaritaten Dritter in
Anspruch genommen werden konnen. |
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