s ANLAGE AKTUELL -

Risikofrei bewerten

Aus Sicht eines modernen Risikomanage-
ments und im Sinne einer fairen und ver-
gleichbaren Bewertung drangt sich die
Verwendung risikofreier Zinssatze zur
Diskontierung der nominal fixen Verpflich-
tungen von Pensionskassen auf. Gegner
dieser Methode fiihren ins Feld, dass Pen-
sionskassen nur noch in Obligationen in-
vestieren wirden. Dies sei nicht im Inter-
esse der Versicherten. Folgendes Beispiel
ist bei der Beurteilung hilfreich:

Stellen Sie sich vor, Sie mieten am
1. Januar 2012 eine Lagerhalle. Die Miete
von 1000 Franken ist Ende Jahr zahlbar.
Die Miete stellt fir Sie eine Verpflichtung
dar. Wie viel Geld mussen Sie heute auf
dem Konto anlegen, damit Sie mit Sicher-
heit die Miete Ende Jahr bezahlen kénnen?
® Bei 3,5% Zins kdnnen Sie heute 966

Franken anlegen und mit dem Betrag

inkl. Zinsen die Miete Ende Jahr exakt

begleichen.

e Erhalten Sie auf dem Konto nur 1% Zins,
so mussen Sie heute rund 990 Franken
anlegen, damit Ende Jahr 1000 Franken
zur Verfligung stehen.

Der heutige Wert einer Verpflichtung

steigt also mit sinkenden Zinsen.

Stellen Sie sich weiter vor, Sie haben
diverse riskantere Anlagemdglichkeiten:

e Sie setzen im Roulette auf «Rot».

e Sie leihen einem Familienmitglied Geld
Zu einem Zins von 5%.

e Sie kaufen an der Borse Aktien.

Andern diese Anlagen etwas daran, dass

lhre Mietverpflichtung risikofrei bewertet

bei einem Zinsniveau von 1% heute einen

Wert von 990 Franken aufweist? Nein.

Mdssen Sie aufgrund Ihrer Mietverpflich-

tung samtliche alternativen Anlagen aus-

schliessen? Nein. Ob Sie diese Moglichkei-
ten wahrnehmen kénnen, hangt von lhrer

Risikofahigkeit ab. Vielleicht verfligen Sie

Uber 2000 Franken Anlagevermdgen

(hohe finanzielle Risikofahigkeit) oder Sie

haben ein hohes Lohneinkommen (struk-

turelle Risikofahigkeit). In beiden Fallen
wadre eine Wahrnehmung der Alternativen
problemlos moglich.

Was im Beispiel sonnenklar ist, gilt auch
flr Pensionskassen: Der heutige faire Wert
der nominal fixen Verpflichtungen ist ab-
hangig vom risikofreien Zinssatz. Die PK
kann aber trotzdem attraktive Anlagen-
moglichkeiten wahrnehmen, wenn die
Risikofahigkeit gegeben ist. ¢

PPCmetrics AG, Zirich/Nyon
www.ppcmetrics.ch

3/2012 | AWP Soziale Sicherheit 7





