Pensionskassen und Zinsrisiken

Technischer Deckungsgraad
als Fallstrick

Die ausschliessliche Betrachtung der Anlageseite greift zur Steuerung

von Zinsrisiken zu kurz. Analog zur Steuerung von Versicherungs- und

Bankbilanzen bedeutet strategisches Zinsrisikomanagement auch fir

Pensionskassen Bilanzmanagement. Die hierfir geeignete Kennzahl ist

der 6konomische Deckungsgrad, bei dem sowohl die Anlagen als auch

die Verpflichtungen zu Marktwerten einfliessen.

In Erinnerung an die Borsenjahre 2001 bis
2002 mit kumulativen Verlusten auf einem
diversifizierten Weltaktienportfolio von
tber 40 Prozent gelten bei Schweizer
Pensionskassen Anlagen in Aktien gemein-
hin als riskant. Demgegeniiber sind Inves-
titionen in Schweizerfranken-Obligationen
von einer Aura der Sicherheit umgeben,
weil erstens die beobachteten taglichen
Kursschwankungen deutlich geringer sind
und zweitens beim Halten bis Verfall das
investierte Vermogen zu nominal 100 Pro-
zent zuriickbezahlt wird.

Verluste auf «sicheren» Obligationen

Dennoch wurde den Investoren in den
vergangenen Monaten bewusst, dass bei
steigenden Zinsen auch auf dem sicheren
Obligationenportfolio Verluste hingenom-
men werden missen. So bisste ein breit
diversifiziertes Portfolio von Schweizer
Staatsanleihen im ersten Halbjahr 2006
rund 32/3 Prozent an Wert ein, was in ab-
soluten Frankenbetragen angesichts des
oft grossen Anteils von solchen Obligatio-
nen im Gesamtportfolio zu schmerzhaften
Verlusten fiihren kann.

Wie kénnen «sichere» Anlagen an Wert
verlieren? Zinsrisiko ist die Antwort. Dieses
hat zwei Komponenten: das Kreditrisiko
und das Marktrisiko. Wahrend Ersteres die
Veranderung der Bonitat der Unternehmen
im Portfolio reflektiert, beschreibt das

Marktrisiko die Abhangigkeit der Obligatio-
nenpreise von den Marktzinssatzen. Nach-
folgend wird ausschliesslich auf das Markt-
risiko eingegangen.

> Beim Zinsrisikomanagement
miissen Aktiv- und Passivseite
betrachtet werden

> Der 6konomische Deckungsgrad
spielt daher eine zentrale Rolle

Die Marktkomponente des Zinsrisikos
reflektiert die Tatsache, dass nominal fixe
Zahlungsversprechungen — darum handelt
es sich bei Obligationen — an Wert verlie-
ren, wenn am Markt hdhere Zinssatze be-
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zahlt werden. Gemass einer Faustregel
kann der Verlust aufgrund von Verande-
rungen der Marktzinssatze ermittelt wer-
den, indem die mittlere Laufzeit (Duration)
— bei einem Portfolio von Schweizer
Staatsanleihen etwas lber sieben Jahre -
mit der Zinsveranderung — im ersten Halb-
jahr knapp 2/3 Prozent — multipliziert wird.
Die mit dieser Faustregel geschatzte Wert-
veranderung, korrigiert um den aufgelau-
fenen Cupon, entspricht folglich in etwa
der beobachteten.

Verpflichtungen sind zinsabhangig
Das ausschliessliche Betrachten der
Anlageseite greift zur Steuerung der Zins-
risikken zu kurz. Es stellt sich immer die
Frage, welche Verpflichtungen mit den an-
gelegten Vermogenswerten gedeckt wer-
den miissen. Wenn im oben genannten
Beispiel, in dem auf der Anlageseite Obli-
gationen mit einer Duration von sieben
Jahren gehalten werden, fixe nominale Ver-
pflichtungen mit einer ahnlichen mittleren
Laufzeit zu decken sind, ist das Zinsrisiko
in der Pensionskassenbilanz naherungs-
weise egalisiert. Denn wenn infolge stei-
gender Zinsen der Wert des Obligationen-
portfolios sinkt, nimmt entsprechend auch
der Gegenwert der Verpflichtungen ab.
Besteht sogar ein exaktes Cashflow
Matching, das heisst die fixen zukiinftigen
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Verpflichtungen (beispielsweise Renten-
zahlungen) sind durch die heute bekannten
zukiinftigen Auszahlungen der Obligatio-
nen (Cupons, Nennwertriickzahlungen)
gedeckt, dann bewegen sich die Barwerte
der Verpflichtungen und der Obligationen
gleichformig. In einer solchen Situation
konnen die Verpflichtungen unabhangig
von zukinftigen Zinsanderungen erfiillt
werden. Deshalb besteht kein Zinsande-
rungsrisiko.

Zinsrisikomanagement  entspricht
demnach immer der Steuerung der Bilanz.
Die Bilanz einer Pensionskasse wird (ibli-
cherweise mittels des Deckungsgrades
charakterisiert. Bei der heute geltenden
Praxis wird der Informationsgehalt des
Deckungsgrades besonders dadurch limi-
tiert, dass bei der Bewertung der Aktiven
und Passiven nicht einheitlich vorgegan-
gen wird: Wahrend die Aktiven gemass
Swiss GAAP FER 26 nach Marktwerten zu
bewerten sind, entspricht bei den Passiven
der verwendete technische Wert nur sel-
ten dem Marktwert.

Okonomischer Deckungsgrad
relevant

Um dieses Problem zu beheben und
um eine adaguate Risikosteuerung zu er-
méglichen, kann man in Analysen neben
dem technischen einen okonomischen
Deckungsgrad berechnen. Bei diesem
wird nicht nur die Aktivseite zu Markt-
werten bewertet, sondern die Verpflich-
tungen werden anstatt mit dem fixen tech-
nischen Zinssatz mittels im Zeitablauf
variabler Marktzinsen diskontiert. Dadurch
werden die Verpflichtungen marktnah be-
wertet.

Anhand eines vereinfachten Beispiels
soll illustriert werden, dass das Manage-
ment des Zinsrisikos mittels &konomi-
schen Deckungsgrads zu den richtigen
Handlungsanweisungen fiihrt, hingegen
das Verwenden des technischen Deckungs-
grades falsche Entscheide hervorbringen
kann.

Beispiel zur Zinssensitivitat

Die Beispielpensionskasse weist nur
Rentenverpflichtungen auf, die mit einer
einmaligen Rentenzahlung von 100 Mio.
Franken in zehn Jahren charakterisiert
werden. Das mit einem technischen Zins-
satz von 4 Prozent bestimmte technische
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Grafik 1: Investition in Geldmarktanlagen
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Grafik 2; Investition in zehnjahrige Nullcouponanleihen
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Vorsorgekapital betragt 67.56 Mio. Fran-
ken (100/1.0419), und bei einem angenomme-
nen Zinsniveau von 3 Prozent betragt das
okonomische Vorsorgekapital 74.41 Mio.
Franken {100/1,03!9), Bei einem angenom-
menen Nettovermdgen der Pensionskasse
von ebenfalls 74.41 Mio. Franken betréagt
der okonomische Deckungsgrad exakt
100 Prozentund der technische Deckungs-
grad 110 Prozent (7441 /67 56).

Fir eine Darstellung des Zinsande-
rungsrisikos gehen wir von drei Zinsszena-
rien aus. Im Szenario «stabil» bleiben die

Zinsen auf dem aktuellen Niveau von 3 Pro-
zent. Im Szenario <«hoch» steigen sie
kontinuierlich um 0.2 Prozent pro Jahr bis
auf 5 Prozent in zehn Jahren, und im Sze-
nario «tief> sinken sie entsprechend auf
1 Prozent.

Die beiden Grafiken geben die Entwick-
lung des technischen und des 6konomi-
schen Deckungsgrades unter der Annahme
wieder, dass das Anlagevermdgen in Geld-
marktantagen (Grafik 1) respektive in eine
zehnjahrige Nullcouponanleihe (Grafik 2)
investiert wird.
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Technische Sichtweise verfanglich

Die Geldmarktanlage weist iber ein
Jahr eine sichere, das heisst von Zinsande-
rungen unabhangige Rendite von 3 Prozent
auf. Deshalb wird der technische Deckungs-
grad in einem Jahr mit Sicherheit bei
109.1 Prozent(74.41 x 1.03/67.56 x 1.04)
liegen, wie die Grafik 1 zeigt. Investiert die
Pensionskasse hingegen in eine zehnjah-
rige Nullcouponanleihe, dann hangt deren
Marktwert in einem Jahr vom jeweiligen
Zinsniveau ab. Im Szenario <hoch» steigt
deren Preis «nur» auf 75.32 (100/1.0329),
und der technische Deckungsgrad liegt bei
tieferen 107.2 Prozent. Im Szenario «tief»
steigt der Preis der Nullcouponanleihe star-
ker auf 77.99 (100/1.028% und der tech-
nische Deckungsgrad auf 111 Prozent, wie
aus Grafik 2 ersichtlich ist.

Bei einer dkonomischen Betrachtung
ergibt sich ein anderes Bild. Wird die Ver-
pflichtung von 100 Mio. Franken in zehn
Jahren exakt mit einer entsprechenden
Nullcouponanleihe finanziert, dann ist die
Verpflichtung unabhangig vom Zinsszena-
rio garantiert. Der Marktwert der Verpflich-
tung entspricht in diesem Fall immer dem
Marktwert der Nullcouponanleihe, und
deshalb betragt der dkonomische De-
ckungsgrad unabhangig vom Zinsszenario
100 Prozent. Die risikolose Anlage ist also
die zehnjahrige Nullcouponanleihe. Die
Geldmarktanlage ist risikobehaftet, da die
Verpflichtung nur bei gleich bleibenden
oder steigenden Zinsen bezahlt werden
kann. So steigt der Wert der Geldmarktan-
lage bis in zehn Jahren im Szenario sinken-
der Zinsen nur auf 91.6 Mio. Franken, und
die Verpflichtung von 100 Mio. Franken
kann nicht bezahlt werden.

Verpflichtungen klar definieren
Darliber hinaus gilt es zu beachten,
dass Zinsrisikomanagement in dieser
Form nur fir fixe nominale Renten zum
gewinschten Ergebnis fiihrt. Will hingegen
eine Pensionskasse die Renten (teilweise)
indexieren, dann sind die zukunftigen Cash-
flows nicht mehr fix, und das Vorsorge-
kapital weist nicht mehr dasselbe Zinsrisi-
koprofil auf wie bei nominal fixen Renten.
Deshalb muss der Stiftungsrat vorab
verbindlich festlegen, welche Verpflich-
tungen zwingend erfillt werden mussen.
An dieser Vorgabe muss sich das Risiko-
management orientieren. M
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Les caisses de pensions et les risques d’intérét

Le piege du degré
de couverture technique

Un regard qui se concentre uniguement sur le c6té placement ne porte

pas assez loin pour bien maitriser les risques d'intérét. Comme pour les

bilans d’assurances et de banques, une orientation stratégique du risque

d’'intérét implique aussi la gestion du bilan dans les caisses de pensions.

L'indice appropri¢ est le degré de couverture économique qui considére

a la fois les placements et les obligations a leurs valeurs du marché.

Avec le degré de couverture technique pour seule référence, on risque

de faire des mauvais choix stratégiques.

Ces derniers mois, les investisseurs ont
découvert a leurs dépens que lorsque les
taux d'intérét montent, méme un porte-
feuille d'obligations, pourtant réputé sir,
peut générer des pertes. Ainsi, un porte-
feuille largement diversifié d'emprunts de
PEtat suisse a cédé environ 31/3% de sa
valeur dans la premiére moitié de 2006.

Mais comment des placements dits
«s(irs» peuvent-ils se déprécier a ce point?
L'explication réside dans le dénommé ris-
que d'intérét. Il se compose de deux élé-
ments: le risque de crédit et le risque de
marché. Tandis que le premier reflete le
changement de solvabilité des entreprises
dans le portefeuille, le risque de marché
décrit I'interdépendance entre le prix des
obligations et les taux d'intérét pratiqués
sur le marché. Ci-aprés, il sera exclusive-
ment question du risque de marché.

La composante «marché» du risque
d'intérét traduit le fait que des promesses
de paiement d’'un montant nominal fixe se
déprécient quand les taux d'intérét payés
sur le marché sont plus élevés. On dit que
la perte encourue en fonction des modifi-
cations des taux du marché peut étre dé-
terminée approximativement en multipliant
'échéance moyenne par les modifications
du taux.

Les obligations dépendent
de l'intérét

En se bornant a contempler le cété
des placements, on n'a donc pas un
champ de vision assez large pour bien
maitriser les risques d'intérét. |l faut se
demander régulierement quels engage-
ments sont a couvrir avec les actifs inves-
tis. Si l'on détient du coté actif des obliga-
tions d’'une durée de 7 ans et qu'it faut
couvrir des engagements nominaux fixes
d'une durée a peu prés égale, le risque
d'intérét sera plus ou moins compensé
dans le bilan de la caisse de pensions. Car
si la valeur du portefeuille d’obligations
baisse parce que les intéréts montent, la
valeur des engagements va diminuer dans
les mémes proportions. Dans le cas d'une
congruence exacte des cash-flows ol les
futurs engagements fixes (p. ex. rentes a
verser) sont couverts par les futurs verse-
ments d'obligations aujourd’hui connus
{(coupons, remboursements de valeur no-
minale), les valeurs en espéces des enga-
gements et des obligations évoluent de
maniére uniforme. Dans une telle situation,
les engagements futurs pourront étre ho-
norés quelles que soient les modifications
futures des intéréts. Il n'y a donc pas de
risque inhérent au changement d'intérét.
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La gestion du risque d'intérét équivaut
donc toujours a une orientation du bilan.
Normalement, le bilan d'une caisse de pen-
sions se caractérise par le degré de cou-
verture. Dans la pratique actuelle, la teneur
informative du degré de couverture est
trés limitée du fait que les actifs et les
passifs ne sont pas évalués selon une
méthode uniforme: tandis que la norme
Swiss GAAP RPC 26 exige que les actifs
soient évalués a leur valeur de marché, la
valeur technique utilisée pour les passifs
correspond rarement a la valeur de mar-
che.

Le degré de couverture économique
fait foi

Pour résoudre ce probléme et permet-
tre une gestion adéquate du risque, nous
calculons dans nos analyses non seule-
ment le degré de couverture technique,
mais aussi un degré économique. Ce der-
nier évalue non seulement le c6té actif aux
valeurs du marché, mais escompte aussi
les engagements non pas au moyen du
taux technique fixe, mais en prenant des
taux du marché spécifiques en fonction de
la durée. Cette évaluation des engage-
ments est proche du marché et reprend

une méthode déja appliquée pour les as-
surances en vertu du Swiss Solvency Test.
A 'appui d'un exemple simplifié, nous al-
lons maintenant illustrer que seule la ges-
tion du risque d'intérét au moyen du degré
de couverture économigue va permettre
de donner les bonnes instructions au mo-
ment d'agir.

Une caisse de pensions a des engage-
ments d'une durée moyenne de 10 ans. Si
la fortune est investie dans des obligations
sur 10 ans et que les taux d'intérét fléchis-
sent, le degré de couverture technique
va monter a moyen terme, parce que la
valeur de marché des obligations monte,
tandis que la valeur technique calculée
pour les engagements ne change pas. On
risque alors de distribuer des fonds libres
qui ne devraient pas ['étre.

Pour une analyse technigue, il serait
optimal que la caisse de pensions soit en-
gagée sur le marché monétaire au lieu
d'investir dans des obligations. A court
terme, le risque d'un degré de couverture
insuffisant induit par les taux d'intérét,
mesuré a {'appui du degré de couverture
technique, parait insignifiant.

Sion se fonde maintenant sur le degré
de couverture économique, on aura une

représentation correcte de la situation fi-
nanciére. Car lorsque les intéréts dégrin-
golent, la valeur des obligations monte et
celle des engagements évalués aux taux
du marché aussi, le degré de couverture
économique ne change donc pas. La vi-
sion économique met aussi en évidence le
risque des placements sur le marché mo-
nétaire, les divergences trés considéra-
bles qui existent dans la structuration des
durées des engagements et des place-
ments représentent en effet un risque de
couverture énorme.

Risque d'intérét et ALM

Le risque d'intérét est le facteur cru-
cial de corrélation entre les placements et
les engagements. Une gestion congruente
suppose donc une évaluation constante et
uniforme des deux c6tés du bilan. C'est le
seul moyen de juger dans la transparence
des répercussions de changements du
niveau des taux d'intérét sur la sécurité
d'exécution des engagements. l
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