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Erwartete Rendite und technischer Zinssatz

Systematische Anpassung
des technischen Zinssatzes

Bei vielen Vorsorgeeinrichtungen war der technische Zinssatz in den

IN KURZE

Die Bewertung der Verpflichtungen
soll laufend an die Marktrealitat
angepasst werden. Allerdings hin-
ken viele Kassen der Entwicklung
hinterher. Bei der Finanzierung der
zukinftigen Verpflichtungen stellt
sich die Frage, wie viel Umlage-
finanzierung toleriert werden soll.
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letzten Jahren mehrmals auf der Traktandenliste. Die meisten Kassen

haben ihn aufgrund der gesunkenen Renditeerwartungen reduziert,

oftmals in mehreren Einzelschritten. Den Bewertungszinssatz systema-

tisch an die Marktzinsen anzupassen, ware wesentlich transparenter.

Das Gesetz von Angebot und Nachfrage
bestimmt den Preis von Obligationen-
anlagen. Die zurzeit hohen Preise fiir
Obligationen ergeben tiefe Verfallsren-
diten. Mit dem Begriff Zinsniveau ist
denn auch nichts anderes als die Verfalls-
rendite von Bundesobligationen ge-
meint. Im Artikel «Welche Renditen
sind mit Obligationen iiberhaupt noch
moglich?» in der Januarausgabe der
«Schweizer Personalvorsorge» wurde ge-
zeigt, dass jahrliche Durchschnittsrendi-
ten eines Bundesobligationenportfolios
in den nichsten zehn Jahren in simtli-
chen Szenarien unter 1 Prozent liegen.

Das tiefe Zinsniveau beeinflusst eben-
falls den Preis aller ibrigen Anlagekate-
gorien. Exemplarisch zeigt sich dies
bei Immobilienanlagen. Beim aktuellen
Zinsniveau sind Investoren bereit, ho-
here Preise fiir Immobilien zu bezahlen,
respektive eine tiefere Renditeerwartung
in Kauf zu nehmen. Vielfach wird argu-
mentiert, das aktuelle Zinsniveau sei
durch Interventionen von Zentralban-
ken und regulatorische Markteingriffe
kiinstlich verzerrt. Auch wenn dieser
Vorwurf eine gewisse Berechtigung hat,
konnen daraus keine zuverldssigen Zins-
prognosen abgeleitet werden. Fiir jede
Vorsorgeeinrichtung ist das aktuelle
Zinsniveau ein Faktum und miisste da-
her auch in der Bewertung der Verpflich-
tungen reflektiert werden.

Festlegung der Bewertungszinsen
Eine risikogerechte Bewertung von

Verpflichtungen erfolgt laufzeitengerecht

anhand der jeweils aktuellen Zinssitze.

Die Renditeerwartungen der Anlagestra-
tegie sind dabei irrelevant. Dieses Grund-
prinzip, wonach die Bewertungen auf der
einen Seite der Bilanz unabhingig von
der anderen Seite sind, zeigt sich nicht
nur in der wissenschaftlichen Theorie.

Der Markepreis einer Immobilie ist bei-

spielsweise unabhingig davon, ob der

Verkiufer die Finanzierung mit eigenen

Ersparnissen, mit einem Vorbezug aus

der Pensionskasse oder mit Hypotheken

sichergestellt hat.

Eine grosse Mehrheit der Vorsorge-
einrichtungen verwendet fiir die offizi-
elle Bewertung ihrer Verpflichtungen ei-
nen hoéheren technischen Zinssatz und
bilanziert damit erwartete, aber noch
nicht realisierte Anlageertrige. Diese Ab-
weichung vom Bilanzgrundsatz des Rea-
lisationsprinzips wird mit der Moglich-
keit der Einfihrung von Sanierungs-
massnahmen begriindet. Bei diesem
Ansatz stellen sich folgende Fragen:

— Welche Differenz zwischen techni-
schem Zinssatz und Zinsniveau ist an-
gezeigt oder noch tolerierbar?

— Welche Massnahmen werden ergrif-
fen, wenn die Differenz zu gross wird?

Gemiss der Fachrichtlinie fiir Pensions-
kassen-Experten zum technischen Zins-
satz (FRP 4) stellc der Experte bei seiner
Empfehlung sicher, dass der technische
Zinssatz mit einer «angemessenen
Marge» unter der erwarteten Rendite
liegt. Uber die Hohe der erwarteten Ren-
dite kann freilich debattiert werden. Die
Mehrrendite eines weltweit diversifizier-
ten Aktienportfolios betrug seit dem Jahr
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1900 gegeniiber Staatsanleihen etwas
tiber 3 Prozent (Quelle: Dimson, Elroy,
Global Investment Returns Yearbook
2015, CS). Ausgehend von einer auf
4 Prozent aufgerundeten Aktienrisiko-
primie und risikogerechten Primien fiir
die weiteren Anlagekategorien ergeben
sich fiir die meisten Vorsorgeeinrichtun-
gen erwartete Renditen im Bereich von 1
bis 2.5 Prozent iiber dem Zinsniveau.
Zieht man davon eine Marge im Bereich
von 0.5 bis 1 Prozent ab, miissten die
technischen Zinssitze fiir die Abschliisse
2015 typischerweise im Bereich von 0 bis
2 Prozent liegen. Die technischen Zins-
sitze wurden in der Vergangenheit zwar
auf breiter Front gesenke, viele Vorsorge-
einrichtungen hinken der Zinsentwick-
lung aber noch deutlich hinterher.

Fehlende Systematik

Dies liegt nicht zuletzt daran, dass
klare Regeln zur Festlegung des techni-
schen Zinssatzes fehlen. Dadurch wird
die Behandlung des Themas im Stif-
tungsrat zu einem fixen Traktandum, das
Ergebnis ist aber nicht immer objektiv
nachvollziehbar. Bei konstantem techni-
schen Zinssatz und sinkendem Zinsni-
veau wird der Teil, der durch Risikopri-
mien erklirt wird, immer grosser. Der
Anteil der erwarteten, aber nicht reali-
sierten Anlageertrige nimmt zu (siche
Grafik «Vergleich konstanter technischer
Zinssatz und Zinsniveau»). Damit wer-
den die zukiinftigen Risikotriger stirker
mit potenziellen Sanierungsmassnah-
men belastet.

Eine Senkung des technischen Zins-
satzes wird in der Kommunikation gegen-
iiber den Versicherten meist mit einer
vorsichtigeren Bilanzierung begriindet.
Dies ist jedoch nicht immer der Fall.
Waurde der technische Zinssatz Ende
2014 und 2015 jeweils um je 0.25 Pro-
zent gegeniiber der Vorjahresbilanz redu-
ziert, dann entspricht dies nicht einer
vorsichtigeren Bilanzierung, da das Zins-
niveau deutlich stirker gesunken ist (siche
Grafik «Vergleich technischer Zinssatz
—0.25 Prozent p.a. und Zinsniveau).

Finanzierung der
zukiinftigen Leistungen

Die zukiinftigen Leistungen konnen
grundsitzlich an das Zinsniveau ange-
passt werden. Dies geschieht in Beitrags-
primatsplinen primir {iber die jahrlich

festgelegte Verzinsung der Altersgutha-
ben. Meist dient der BVG-Mindestzins-
satz als Referenzgrosse. Zwischen 2003
(erstmalige Anpassung) und 2011 lag der
BVG-Mindestzinssatz relativ nah beim
jeweils langfristigen Zinsniveau, seit
2012 hat sich dagegen eine Liicke aufge-
tan. Der BVG-Mindestzins von 1.25
Prozent fiir das Jahr 2016 liegt deutlich
tiber den Renditen 10-jihriger Bundes-
obligationen. Insgesamt konnte die jihr-
liche Verzinsung in der Vergangenheit
dennoch relativ gut ans Zinsniveau ange-
passt werden.

Schwieriger ist dagegen die Anpas-
sung der Leistungsprimatstarife oder der
Umwandlungssitze im Beitragsprimat,
weil der Hebeleffekt viel grosser ist und
die gesetzlichen Mindestleistungen quer
in der Zinslandschaft stehen. Eine kon-
sequente Anpassung solcher Planparam-
ter an die Markezinsen wire im aktuellen
System ein Fremdkérper. Damit ist auch
gesagt, dass mit schwankenden Markt-
zinsen Umlageeffekte zwischen den Ge-
nerationen auftauchen, die nur langfris-
tig ausgeglichen werden kénnen. Soll
darauf verzichtet werden, sich also jede
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Generation immer selbst finanzieren,
dann miissten die Vermogensertrige je
nach Zinsentwicklung unterschiedlich
auf die Versichertengenerationen verteilt
werden. Wie stark der Druck zu einer
solchen Individualisierung sein wird,
hingt wesentlich davon ab, wie umsich-
tig mit der Umlagefinanzierung umge-
gangen wird.

Umlageeffekte diskutieren

Schwankende Zinsen sind eine Reali-
tit. Im Sinne der Transparenz sollte der
Bewertungszinssatz direke an das Zins-
niveau gekniipft und nicht jihrlich neu
diskutiert werden. Die Diskussion, wie
viele Umlageeffekte in einer Pensions-
kasse toleriert werden koénnen, hat auf-
grund der aktuellen Zinssituation an
Dramatik gewonnen und muss individu-
ell fiir jede Kasse gefithrt werden. Das
Thema sollte keinesfalls mit kiinstlichen
Bewertungszinsen unter den Teppich
gekehrt werden. Damit eine l6sungsori-
entierte Diskussion stattfinden kann,
muss zunichst Transparenz geschaffen
werden. |
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