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1. Das Problem: Kapitaldeckungsverfahren Thpe i

Finanzierung der Vorsorgeleistungen mit Beitragen und
Vermogensertragen

Annahmen Uber die zu erzielenden Ertrage

Die Realitat entspricht nicht den Modellannahmen.

Systemrisiko: Ungenugende Anlagerenditen!
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1.1 Modellannahmen:
BVG-Zins und technischer Zinssatz

Aktive

Rentner

BVG-Mindestzins

Beitragsprimat (variabel)

Technischer
Zins
(fix)

Technischer
Leistungsprimat Zins
(fix)

Technischer
Zins
(fix)
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1.2 Rendite = Dritter Beitragszahler ppe mistrics

Zusammensetzung Altersguthaben im Alter 65

[1Beitrdge M Zinsertrag

800'000

700'000 -

600'000 -
500'000 -
400'000 - .

300'000 -

200'000 -

100000 -

0
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Zinssatz
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1.3.1 BVG |ndeX 93, BVG'ZInS, teChn. ZInS p.a. ppc matrlcs

]
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1.3.2 BVG Index 93, BVG-Zins, 4% techn. Zins
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1.3.3 BVG Index 93, BVG-Zins, 4% techn. Zins B TR

]

e B\/G Index 93 === B\ G Mindestzins Techn. Zins
130.00 /'
125.00 -
120.00
/
115.00 - /
110.00 -

105.00 - /

95.00

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Copyright by PPCmetrics 8



=
)

t 1985 ppc metrics

ionen seil

1.4.1 BVG-Zins, Aktien und Obligat
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1.4.3 Rendite Obligationen, BVG-Zins, 4% techn.

. | ppc matrlcs
ZINS

6.00%
5.00% -
4.00% - U,J‘\ A

(0]

=

2 3.00% -

]

vd Juh
2.00% Nf\/
1.00% -

000% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< IO O © O I 0 0 OO OO0 O O d d AN N OO MM J§ < 1 LI ©
o OO OO OO OO OO OO OO OO OO Oh O O O O O O 0o o o o o o o
N € N C N C N C N C N C N ©C N S N © N © N © N c
o > ¢ 5 O 5 0 53 O 5 0 5 0O S5 O 5 0O S O S O S O S
A Qo0 >PAQAO>PTAQAO>YAQA>TAQA>PTAQAO>TAQ>TAQAD>2TAQO>2TAQA>2 Q5
= Rendite Obligation (10 Jahre) ====BVG Mindestzins Technischer Zins (4.0%)

Copyright by PPCmetrics 11
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e Das Zinsniveau ist seit Jahren tiefer als der BVG-Zins und
der technische Zins.

* Die 90er Jahre waren gepragt durch aussergewohnlich
hohe Aktienrenditen.

e Der BVG-Zins und der technische Zins sind finanz-
okonomisch betrachtet zu hoch.
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2. Funktionen des technischen Zinssatzes ppe mistrics

Technischer Zins hat zwei Funktionen:

1) Technischer Zins als Rechnungszins:

Finanzierung der Leistungen mit Beitragen und
Renditen

2) Technischer Zins als Bewertungszins:

Ermittlung der tatsachlichen finanziellen Lage der
Pensionskasse

Copyright by PPCmetrics 13



2.1 Technischer Zins als Rechnungszins 5

1

 Rechnungszinssatz = erwartete Rendite auf dem
Anlagevermaogen als ,dritter” Beitragszahler

« Aufteilung der Finanzierung der Leistungen auf ,Beitrage*
und ,Vermogensertrage*

 Hoher Rechnungszinssatz = hohe Anlagerisiken

 Hoher Rechnungszinssatz erfordert hohe Risikofahigkeit
(Schwankungsreserven) und Risikotrager (Sanierungs-
massnahmen)
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2.2 Technischer Zins als Bewertungszins 5

1

 Berechnung des Deckungskapitals fur aktive Versicherte
Im Leistungsprimat und fur laufende und anwartschaftliche
Renten

« Ermittlung der tatsachlichen finanziellen Lage
(Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2)
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3. Technischer Zins als Rechnungszins

Finanzierung der Vorsorgeleistungen

1) Ohne Anlageertrage: Zins =0

Rentenleistung = Beitrage

2) Mit risikolosen” Zinsertragen: Rendite Bundesobligation

Rentenleistung = Beitrage + Rendite Bundesobligationen

3) Mit risikobehafteten Anlageertragen: Erwartete Rendite einer
Anlagestrategie mit Obligationen, Aktien, Immobilien, Alt. Anlagen

Erwartete Rentenleistung = Beitrage + erwartete Strategierendite

Copyright by PPCmetrics 16



3.1 Finanzierung ohne Anlageertrage I ppe matrics

* Widerspricht der Grundidee des Kapitaldeckungs-
verfahrens.

o Keine effiziente Losung, da der Zeitwert des Geldes
(Zinsertrag) nicht genutzt wird.
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3.1 Was heisst risikolose Finanzierung? T

1

« Das Vorsorgekapital wird entsprechend der Falligkeiten
der Rentenleistungen in Bundesobligationen angeleqgt.

« Das Kapital fur die Rente, die in einem Jahr fallig wird,
wird in eine Bundesobligation mit einer Restlaufzeit von
einem Jahr angelegt, usw. (Cashflow Matching).

 Welcher Kapitalertrag kann in diesem Fall erwartet
werden?
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3.1.1 CHF-Zinskurve Tope Tkl

Zinsstruktur per 04. August 2006
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3.1.2 Risikoloser Kapitalertrag [ppe matrice

e Aufgrund der aktuellen Zinsstruktur und einer barwertge-
wichteten Restlaufzeit der Verpflichtungen einer typischen
Pensionskasse im Leistungsprimat von rund 15 Jahren ...

... resultiert eine durchschnittliche, ,risikolos” erzielbare
Rendite von hochstens rund 2.5% bis 3% p.a.

* In diesem Beispiel ware ein technischer Zinssatz von
maximal 3% p.a. am Kapitalmarkt ,risikolos” finanzierbar.

Copyright by PPCmetrics 20



3.1.3 ,Risikoloser”, technischer Zins [ppe mstris

« Darin enthalten ist keine Marge fur
— die Kosten der Administration und Vermodgensverwaltung,
— Kosten von Lohnerhdhungen und Frihpensionierungen,
— die Anpassung der Renten an die Teuerung,

— die Finanzierung der Zunahme der Lebenserwartung.
« Daher auch die Uberlegung, einen Abschlag gegentiber dem
risikolosen Zinssatz vorzunehmen, falls diese Kosten nicht durch
Beitrage gedeckt sind.

* Ein Abschlag ist insbesondere fir eine reine Rentnerkasse notwendig!
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3.1.4 Abschlag gegenuber risikolosem Zins

* Fixer absoluter Abschlag von z.B. 0.5%-Punkten (far
Langlebigkeit) und je nach Situation weitere Abschlage
(z.B. Verwaltungskosten, vorzeitige Pensionierung):

... Es resultiert ein techn. Zins von 2% bis 2.5%.

 Fixer relativer Abschlag von z.B. 40% (analog EU flr
Einzellebensversicherung):

... Es resultiert ein techn. Zins von 1.5% bis 1.8%.
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3.1.5 Konsequenzen risikolose Finanzierung

 EiIn technischer Zinssatz von 4% kann beim aktuellen
Zinsniveau nur unter der in Kaufnahme zusatzlicher An-
lagerisiken (z.B. Aktien, Immobilien) finanziert werden.

* Die zusatzliche Finanzierung der Zunahme der Lebens-
erwartung von rund 0.5 Prozentpunkten Mehrrendite erfor-
dert entsprechend hohere Anlagerisiken!
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3.2 Risikobehaftete Finanzierung (1) e

Simples Beispiel mit folgender Anlagestrategie:

0 Obligationen
50% H Aktien
B Immobilien
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3.2 Risikobehaftete Finanzierung (2)

 Rendite- und Risikoannahmen

Erwartg te Volatilitat Korrelationen
Rendite
p.a. Obl Imm Akt
Obligationen 3.0% 4% 1
Immobilien 4.5% 9% 0.55 1
Aktien 7.0% 20% 0.35 0.35 1

« Erwartete Rendite der Strategie: 4.4% p.a.

« Volatilitat der Strategierenditen: 7.4%
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3.2.1 Entwicklung von CHF 100.-- bei
risikobehafteter Finanzierung (95% Intervall)

| ppc matrlcs
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3.2.2 Entwicklung Deckungsgrad von 100% bei
risikobehafteter Finanzierung (95% Intervall) P

]

pc¢ metrics
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3.2.3 Konsequenzen risikobehaftete
Finanzierung

1

P

* Liegt der erforderliche Zins Uber der am Kapitalmarkt
risikolos erzielbaren Rendite, dann

 sind die versprochenen Leistungen bei gegebenen
Beitragen nur mit einer risikobehafteten Anlagestrategie
finanzierbar

e mussen im Falle, dass die Risikopramie nicht
erwirtschaftet wird, Beitrage erhoht und / oder Leistungen
reduziert werden,

 stellt sich die Frage nach den Tragern der Anlage- bzw.
Finanzierungsrisiken.

Copyright by PPCmetrics 28



3.2.4 Risikobehaftete Finanzierung und
Risikotrager bei Unterdeckung

W

Aktive Arbeitgeber Rentner

Reduktion
Verzinsung Beitragsprimat - -
Altersguthaben

Beitrags- und Beitrags- und

Sanierungs- Leistungs- Leistungs- -
beitrage . .
primat primat
Kiirzun Nur sehr
J - - beschrankt
laufender Renten .
moglich
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3.3 Fazit Technischer Zins als Rechnungszins (e sl

« Sollen die Pensionsleistungen mit Sicherheit finanziert
werden, dann darf aus finanzékonomischer Sicht der
technische Zinssatz in seiner Funktion als Rechnungszins
hochstens der Rendite von risikoarmen Anlagen (Rendite
von Bundesobligationen) entsprechen.

e Ein hOherer technischer Zinssatz und damit eine
Finanzierung mit risikobehafteten Renditen ist nur dann
vertretbar, wenn entsprechende Risikotrager
(Schwankungsreserven, Sanierungsmassnahmen)
vorhanden sind.
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4. Technischer Zins als Bewertungszins ppe matrlcs

Fragestellung:

 Welches ist aus finanzokonomischer Sicht der richtige
technische Zinssatz flur die Bewertung der finanziellen
Verpflichtungen einer Vorsorgeeinrichtung?

 Wie gross ist das erforderliche, 6konomisch bewertete
Vorsorgekapital?

* Welche Konseguenzen ergeben sich fur die tatsachliche
finanziellen Lage der Vorsorgeeinrichtung?
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4.1 Tatsachliche finanzielle Lage: Grundprinzip  rppemeuie

* Aus finanzékonomischer Sicht werden fixe zuklnftige
Cashflows (z.B. Rentenleistungen) mit einem risikolosen
Zinssatz abdiskontiert.

* Die erwartete Rendite auf dem Anlagevermogen hat keine
Bedeutung fur den ,richtigen” Bewertungszinssatz.

o Zwel identische Pensionskassen bendétigen das selbe
Deckungskapital. Dies selbst wenn PK ,A“ nur in
Obligationen und PK ,B* nur in Aktien investiert.
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4.1 Tatsachliche finanzielle Lage: True & fair? ppe matrles

Unternehmen mit

Vorsorgeeinrichtungen _ : :
J J finanziellen Verpflichtungen

Aktiva Marktwerte Marktwerte

Barwert der Verpflichtungen | Barwert der Verpflichtungen mit

Passiva o . : . . .
mit fixem technischen Zins variablem, risikolosem Zins

True Nein, da nur Aktiva Ja, da Aktiva und Passiva
_ finanzokonomisch korrekt finanzokonomisch korrekt
& Fair bewertet bewertet
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4.1 Tatsachliche finanzielle Lage:

Finanzokonomisch betrachtet (1) Mppe metrie

« Beurtellung der finanziellen Situation und der
Deckungsgradrisiken einer Pensionskasse auf der Basis
einer finanzokonomischen Analyse der Bilanz (Aktiven
und Passiven)

* Die Verpflichtungen (Passiven) einer Pensionskasse
werden als ,Finanzinstrumente* modelliert, bewertet und
risikomassig erfasst.

 Damit wird die Passivseite der Bilanz anhand derselben
Kriterien (Bewertung, Risikomessung) beurtellt wie die
Aktivseite (True & fair).
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4.1 Tatsachliche finanzielle Lage:

Finanzokonomisch betrachtet (2) ' ppe st

Aktiven Passiven
Finanzokonomischer G
Barwert der i) Ea’ 5
Verpflichtungen ; g |
S = Marktwert der (= 6konomisches =G

E=E Vermégensanlagen | Deckungskapital)

O 5 X

N G 2 @
Wertschwankungs-
reserve
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4.2 Bewertungszins und risikoloser Zins (e sl

Wenn der technische Zinssatz (wie heute) tber dem
risikolosen Zinssatz liegt ....

... Ist das technische Deckungskapital kleiner als das
Okonomische notwendige Deckungskapital

... Ist der technische Deckungsgrad hoher als der
okonomische Deckungsgrad

... wird die tatsachliche finanzielle Lage nicht korrekt
sondern zu gut dargestellt !
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4.3 Bewertungszins und Deckungsgrad (1)

Technischer Zinssatz

4.0% 3.5% 3.0% 2.5% 2.0%
Vermogen
(Mio. CHP) 863 863 863 863 863
verpflichtungen 830 892 959 1032 1111
(Mio. CHF)
Uberdeckung /
Unterdeckung 33 -29 -96 -169 -248
(Mio. CHF)
Deckungsgrad 104% 97% 90% 84% 78%
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4.3 Bewertungszins und Deckungsgrad (2) rer——

[0 Vermogen M Verpflichtungen E Uber-/Unterdeckung
1200 -

1000 -
800 -
600 -

400 -

Mio. CHF

200 -

O LT

-200 -

-400 -
4.0% 3.5% 3.0% 2.5% 2.0%

Techn. Zinssatz
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4.4 Reaktionen aus der Praxis

« Das konnen wir nicht machen, sonst verschlechtert sich
unser Deckungsgrad und wir werden zum Sanierungsfall!*

* ,Wir mussen den technischen Zins an die wirtschaftliche
Realitat anpassen, nur dann erkennen wir die
tatsachliche finanzielle Lage und wissen, wie viel
Vermdgen heute notwendig ware, um die Vorsorge-
leistungen risikolos zu finanzieren bzw. wie gross die
Wahrscheinlichkeit ist, dass wir zusatzliche Beitrage
einschiessen mussen!”
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4.5 Fazit technischer Zins als Bewertungszins (e sl

« Aus finanzokonomischer Sicht darf der technische
Zinssatz in seiner Funktion als Bewertungszins hochstens
der Rendite von risikoarmen Anlagen (Rendite von
Bundesobligationen) entsprechen.

* Die Ermittlung der tatsachlichen finanziellen Lage nach
dem ,True and fair” Prinzip erfordert auch die Berechnung
des 6konomischen Deckungsgrades.

e Jede Pensionskasse sollte nicht nur den technischen
sondern auch den 6konomischen Deckungsgrad kennen
und Uberwachen.
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5. Fazit: Technischer Zins aus finanz-
dkonomischer Sicht

Technischer Zins
als
Rechnungszins

Technischer Zins
als

Bewertungszins

Risikolose
Renditen
als Grundlage

Ja, ermaoglicht
risikolose Finanzierung
der Verpflichtungen
(z.B. Rentnerkassen)

Ja, korrekte
Bewertung der
Verpflichtungen
(6kon. Deckungsgrad)

Risikobehaftete
Renditen
als Grundlage

Moglich, wenn
Risikotrager vorhanden

(Schwankungsreserven,
Beitragszahler,
Sanierungsmassnahmen)

Nein, widerspricht
einer True & fair
Bewertung der
Verpflichtungen
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1

6. Funf Thesen aus finanzokonomischer Sicht 5

1. Finanzokonomische Bewertung der Verpflichtungen

2. Risikoloses Portfolio als Startpunkt der Strategie

3. Risikotrager und Risikobudget definieren

4. Risiken anteilsméassig auf Aktive und Rentner verteilen

5. Risikobudget bestimmt Anlagestrategie
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6.1 These 1): Finanzokonomische Bewertung Thpe i

« Verpflichtungen von Vorsorgeeinrichtungen sollen, wie
alle finanziellen Verpflichtungen, nach finanz-
Okonomischen Kriterien korrekt bewertet werden.

 Das bedeutet, dass der technische Zinssatz als
Bewertungszins, hdochstens dem risikolosen Zinssatz
entsprechen darf und periodisch angepasst werden muss.

e Das gilt auch fur den BVG-Mindestzins.
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6.2 These 2): Risikoloses Portfolio als Startpunkt rppemeuie

« Der Startpunkt jeder Anlagestrategie muss das ,risikolose
Portfolio sein.

 Im Falle einer Pensionskasse ist das in der Regel ein
Obligationenportfolio mit derselben Laufzeiten- und
Cashflow-Struktur wie deren Verpflichtungen.

Copyright by PPCmetrics 44



6.3 These 3). Risikotrager und Risikobudget
definieren

]

ppc metrics

« Das Argument der Langfristigkeit gentgt nicht flr eine
Finanzierung mit einer risikobehafteten Anlagestrategie.

« Es mussen ex ante die Risikotrager, ein Risikobudget
sowie allfallige Sanierungsmassnahmen definiert werden.

« Dann kann und soll wie bisher eine diversifizierte,
risikobehaftete Anlagestrategie verfolgt werden.
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6.4 These 4). Risiken anteilsmassig verteilen

« Es sollen nicht nur die Beitragszahler als Risikotrager
eingesetzt werden (Umverteilung!).

* Auch die Rentner miussen im Umfang ihrer Deckungs-
kapitalien Anlagerisiken tbernehmen.

« Anpassungen der Renten an die finanzielle Lage muss
moglich werden.

« Analog zu den Risiken sind auch allfallige Mehrrenditen
und Uberschiisse anteilsmassig zu verteilen.
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6.5 These 5): Risikobudget bestimmt
Anlagestrategie

1

P

 Wenn Risikotrager und Risikobudget definiert sind, kann
In eine risikobehaftete Anlagestrategie investiert werden.

o Der Kern dieser Strategie ist das risikolose Portfolio.

e Erganzend dazu wird in traditionelle (Aktien, Immobilien)
und nicht-traditionelle (Private Equity, Hedge Funds)
Anlagen investiert.

« Aufgrund der erwarteten Rendite dieser Anlagestrategie
kann der technische Zins als Rechnungszins festgelegt
werden.
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