Teuerung besser fiir Pensionskassen

Deflation und Inflation provozieren Umverteilung zwischen Beschiftigten und Pensionierten

Die enormen Summen der fiskalpoliti-
schen Stiitzungsmassnahmen sowie die
expansive Geldpolitik der Notenbanken
haben Verunsicherung iiber die Teuerung
geschiirt. Ob nun ein Deflations- oder ein
Inflationsszenario wahrscheinlicher ist,
die Abkehr von der Preisstabilitdt der letz-
ten Jahre bleibt nicht ohne Auswirkungen
auf die Pensionskassen in der Schweiz.

Deflation und Inflation wirken sich
nicht nur auf den Wert der Vermogens-
anlagen aus, sondern beeinflussen auch
die Verpflichtungen der Vorsorgeeinrich-
tungen. Eine verdnderte Teuerungsrate
fithrt zu einer Anpassung des Zinsniveaus
sowie der Lohnentwicklung.

Tiefzinsphase gut fiir Rentner

Beides tangiert die Verpflichtungen gegen-
tiber den aktiven Versicherten, falls ein
Realwerterhalt der Leistungen angestrebt
wird. Fiir laufende Renten ist ein Teue-
rungsausgleich in der Regel fakultativ. Die
Kassen gewdhren ihn, wenn es ihre finan-
zielle Lage erlaubt.

Falls das Zinsniveau aufgrund eines
allgemeinen Preiszerfalls dauerhaft sinkt,
hat dies dramatische Auswirkungen auf

die finanzielle Situation der Vorsorge-
einrichtungen. Die Finanzierung der defi-
nierten Leistungen wére bei einem noch
tieferen Zinsniveau fiir viele Vorsorge-
trager faktisch unmaoglich.

Zwar konnten die versprochenen Leis-
tungen der Beschiftigten verringert wer-
den, den Rentnern miisste aber weiterhin
die festgelegte Rate bezahlt werden. Die
Rentenbeziiger sind in einem Deflations-
szenario gewissermassen Kaufkraftge-
winner. Es fande eine verstirkte Umver-
teilung von den aktiven Versicherten zu
den Rentnern statt.

Im Fall eines spiirbaren Preisauftriebs
ist die Situation umgekehrt. Das Zins-
niveau wiirde anhaltend steigen. Die ver-
sprochenen Leistungen kénnten deshalb
einfacher finanziert werden. Da Vorsorge-
einrichtungen in Unterdeckung oder mit
unvollstdndigen Reserven {iblicherweise
keinen Teuerungsausgleich auf laufenden
Renten gewdhren, verbesserte sich die fi-
nanzielle Situation der Kassen. Die Ren-
tenbeziiger wiirden allerdings einen Kauf-
kraftverlust erleiden.

Doch wiirden die Pensionskassen den
Verfassungsauftrag noch erfiillen, wonach
zusammen mit der AHV die Fortfithrung
der gewohnten Lebensweise zu sichern
sei? Es ist anzunehmen, dass selbst unge-

niigend gedeckte Kassen in Zeiten an-
dauernd hoher Inflation den Rentnern
einen gewissen Ausgleich der Teuerung
gewdhren wiirden. Die Rentenindexie-
rung konnte gar zu einer faktischen Ver-
pflichtung werden.

Vermogen passend anlegen

Insgesamt ist aus der Perspektive der Vor-
sorgeeinrichtungen ein Inflationsszenario
dennoch vorteilhaft. Mit einem massvol-
len Ausgleich der Teuerung wiirden die
Rentenbeziehenden indirekt einen Bei-
trag zur Sanierung ungeniigend gedeckter
Kassen leisten.

Mit der Wahl der passenden Anlage-
strategie konnen die Gefahren von Defla-
tion und Inflation weitgehend eliminiert
werden. Die Anlagen miissen jedoch auf
die Entwicklung der Verpflichtungsstruk-
tur abgestimmt werden. Basis dazu ist
eine maglichst prézise Definition des Leis-
tungsziels. Ein transparentes Renten-
versprechen ist nicht nur im Interesse der
Destinatdre, sondern auch Bedingung fiir
ein erfolgreiches Risikomanagement.
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