I ANLAGE AKTUELL

Inflation

Die Gefahren einer Inflation sind aufgrund
der sehr expansiven Geldpolitik vieler No-
tenbanken aktuell gross. Es ist unbestrit-
ten: Inflation stellt fir Sparer grundsatzlich
eine Gefahr dar. Aus Sicht einer PK drangt
sich eine differenziertere Betrachtung auf:
Bei einer PK-Rente, die in der Vergangen-
heit aufgrund eines Umwandlungssatzes
von 7.2% bestimmt wurde, beruhte der
Satz auf der damals erwarteten Lebens-
erwartung und einem nominellen, tech-
nischen Zinssatz von 4%. Der nominelle
Zinssatz von 4% setzte sich aus einer re-
alen Renditeerwartung (beispielhaft von
2%) und einer Inflationserwartung
(ebenfalls beispielhaft von 2%) zusam-
men. Als die PK damals die Rente sprach,
ist sie implizit davon ausgegangen, dass
zukUnftig (mindestens) 2% Inflation herr-
schen und die Rente somit jedes Jahr real
um 2% tiefer ausfallen wirde. Nur unter
diesen Annahmen ist das hohe Rentenni-
veau vertretbar! Ein Inflationsausgleich
der Renten durfte nach dieser Logik auch
nur diskutiert werden, wenn die effekti-
ve Inflation Uber 2% p.a. zu liegen kam,
oder aber wenn er separat finanziert
wird. Hatte der Gesetzgeber oder die PK
eine vollstandige und systematische In-
flationsanpassung der Renten ge-
wlnscht, dann hatte der technische Zins-
satz schon damals nur rund 2% betragen
dirfen und die Umwandlungssatze hat-
ten deutlich tiefer ausfallen mussen!
In den letzten Jahren ist die Inflation deut-
lich tiefer ausgefallen. Ohne Teuerungsaus-
gleich sind die Renten real zwar gesunken,
aber deutlich weniger als bei der Festlegung
des Umwandlungssatzes angenommen
wurde. Entsprechend zahlen Pensionskassen
aktuell real deutlich héhere Renten aus als
urspriinglich vorgesehen. Dies ist einer der
Griinde fur die aktuell geringe Risikofahig-
keit vieler Pensionskassen.
Sollte die Inflation und das Zinsniveau lange
auf einem tiefen Niveau bleiben, wirde dies
die finanzielle Lage vieler Pensionskassen
deutlich verschlechtern. Eine Deflation stellt
somit fur Schweizer Pensionskassen die ei-
gentliche Gefahr dar. Ein Ansteigen der In-
flation wiirde hingegen die realen Renten
wieder auf das erwartete Niveau korrigieren.
Beziehungsweise wirde der damit verbun-
dene, erwartete Anstieg der nominellen
Zinsen den Pensionskassen wieder erlauben,
die Sollrendite mit einer ausgewogenen An-
lagestrategie zu erzielen. ¢
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