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Vorauszahlungen fiir Rent-
ner

Versicherungsmathematiker
Marco Jost hat eine Losung
fur den Anlagenotstand der
PK

Zurich Mit den tiefen Zinsen sind die

Pensionskassen schon seit einiger Zeit

einem garstigen Klima ausgesetzt. Bei
garantierten Leistungen fehlen zunehmend die Zinsertrdge, die bei der
Entstehung des Rentenanspruchs eingerechnet wurden. Wenn institu-
tionelle Anleger nun zunehmend mit negativen Zinsen auf kurzfristigen
Guthaben konfrontiert werden, nimmt der Gegenwind fiir Pensionskas-
sen neue Dimensionen an — und verleiht gar den Anreiz, den Pensio-

nierten die Renten von morgen teilweise schon heute zu bezahlen.

Monat fiir Monat werden in der Schweiz iiber eine Million Pensionskas-
senrenten ausbezahlt. Die Finanzierungsmethode der 2. Saule will, dass
bei Rentenbeginn die zukiinftig geschuldeten Rentenzahlungen voll-
standig durch reserviertes Kapital abgedeckt werden. Dieses darf bezie-
hungsweise soll ertragsbringend angelegt werden. Und zwar gemadss ge-
setzlicher Vorgabe immer so, «dass die Sicherheit der Erftillung der Vor-
sorgezwecke gewdhrleistet ist». Zumindest fiir den Teil der Verpflich-
tungen mit kurzfristigen Félligkeiten stehen als Investitionsformen nur
noch Liquiditat, (sichere) Obligationen mit kurzer Laufzeit oder dhnli-
che Instrumente zur Diskussion. Was aber, wenn ebendiese Anlagen
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nun negative «Ertrage» abwerfen?

Die Zahlungen fur die kommenden Monate gesammelt erbringen

Das Einbunkern von Geldnoten ist ebenfalls mit Kosten und anderen
Problemen verbunden und wird kaum eine Alternative sein. Der nichs-
te Gedanke liegt auf der Hand: Die in den kommenden (z. B. 6 oder 12)
Monaten anstehenden Zahlungen aus laufenden Renten kénnten heute
schon (gesammelt) erbracht werden. Mindestens solange die Rentenbe-
zliger das Geld ohne Strafzinsen halten kdnnen, ware dies durchaus

auch in ihrem Sinne.

Die Mathematik der Pensionskassen hat aber eine wichtige zusatzliche
Dimension: Renten werden nicht fiir eine fixe Dauer ausbezahlt, son-
dern sind auf Lebzeiten ausgerichtet. Bei vorschissiger Zahlung fiir
mehrere Monate aufs Mal hatten die Rentenbeziiger, die vor Ablauf die-
ser Zahlungsperiode sterben, zu viel erhalten. Das Riickfordern dieser
Betrage aus der Erbmasse ist wiederum mit administrativen Kosten ver-
bunden und widerstrebt auch dem Grundgedanken einer Rentenzah-
lung. Moglicherweise kompensieren die negativen Zinsen aber die Risi-
ken mit der genannten Sterblichkeit und die vorschiissige Zahlung lohnt
sich fuir die Pensionskassen sogar, wenn auf eine Riickforderung verzich-

tet wird.

Wir rechnen nach. Die Haufigkeit von Todesfallen innerhalb eines Ren-
tenkollektivs hangt primar von den individuellen Faktoren Alter und
Geschlecht ab. Gemadss aktuellen Sterbetafeln, die aus Erfassungen auto-
nomer Pensionskassen erstellt wurden, liegt die erwartete Quote an jahr-
lichen Todesféllen bei jiingeren Beziigern — zum Beispiel invalide Perso-
nen oder junge Pensionierte — unter 1 Prozent (vgl. Abbildung). Bei Ne-
gativzinsen von 1 Prozent pro Jahr wiirde es sich rein rechnerisch also
durchaus lohnen, ftr solche Personengruppen die Rentenzahlungen fur
mehrere Monate im Voraus zu bezahlen, ohne spater zu viel bezahlte
Renten zurtickzufordern. Dies wdre dann definitiv auch im Interesse der

Bezliger.

Mit steigendem Alter der Versicherten wird es hingegen immer unwahr-
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scheinlicher, dass die erwarteten Entlastungen aus Todesfdllen durch
Negativzinsen kompensiert werden. Ob es sich fur eine Pensionskasse
rechnet, wenn sdmtliche Rentenbeziiger einen Rentenvorschuss erhal-

ten, hangt dann von der spezifischen Struktur des Bestandes ab.

In der Praxis werden neben dem rein 6konomischen Aspekt natiirlich
noch weitere Uberlegungen einfliessen. Insbesondere wird man sich fra-
gen, ob und wie viel Rentenvorschuss den Betroffenen ganz grundsatz-
lich zugemutet werden darf. Dennoch ist es durchaus denkbar, dass eini-
ge findige Pensionskassen auf das besondere Zinsumfeld mit ausserge-

wohnlichen Massnahmen reagieren.

Marco Jost ist Versicherungsmathematiker (ETH) und Pensionskas-
senex- perte SKPE und Partner PPCmetrics AG, Investment & Actuarial

Consulting, Controlling and Research
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