Hintergrund

Swisscanto Pensionskassen-Studie

Triigerische
Sicherheit 1in der
Schweizer BV

Eine Studie entfacht im

Nachbarland eine heftige Diskussion
um die richtige Deckungsgradziffer,

berichtet Bernhard Raos.

as Gérard Fischer, der CEO der Schweizer
Swisscanto-Gruppe, bei der Prisentation
zur hauseigenen Pensionskassen-Umfra-
ge 2012 zu sagen hatte, hinterlieR ge-
mischte Gefiihle. Er sprach von einem
,Lichtblick” bei der Beruflichen Vorsorge
(BV) in der Schweiz, gleichzeitig aber von weiter ungelds-
ten Problemen.

Das Positive zuerst: Das Anlagejahr 2012 entwickelt
sich fiir die Pensionskassen bisher positiver als prog-
nostiziert. Mitte September zeigen die Referenzindizes
fiir Schweizer Pensionskassen ein Plus zwischen
6,7 Prozent (BVG-25-Index) und 11,2 Prozent (BVG-
60plus-Index). Entsprechend haben sich die Deckungs-
grade verbessert. Aufgrund der Hochrechnungen er-
reichten die privatrechtlichen Kassen per Ende August
einen durchschnittlichen Deckungsgrad von 107 Pro-
zent, 4 Prozent {iber dem Stand von Ende 2011. Bei den
offentlich-rechtlichen Einrichtungen stieg die De-
ckung auf 92 Prozent. Nur noch 14 Prozent der privat-
rechtlichen Kassen hatten eine Unterdeckung (Ende
2011: 27 Prozent).

Ohne Kurseinbriiche an den Bérsen bis zum Ende des
Jahres sei es moglich, so Swisscanto-Chef Fischer, das
Sparkapital auch real positiv zu verzinsen und die
Wertschwankungsreserven wieder aufzustocken.

Damit zu den ungeldsten Problemen fiir das
Schweizer System, die im heutigen Tiefzinsum-
feld und infolge politisch festgefahrener Diskussionen
um technische Parameter virulent bleiben. Zudem wie-
gen falsch bewertete Kennzahlen in triigerischer Si-

cherheit. Konkret ging es um den Deckungsgrad der
Pensionskassen, den Alfred Biihler, Partner beim
Schweizer Consultant PPCmetrics, kritisch durch-
leuchtete. Der Deckungsgrad gehdrt zu den zentralen
Kennzahlen der zweiten Siule, dem Schweizer Pen-
dant zur bAV in Deutschland. Doch der sogenannte
technische Deckungsgrad sagt wenig aus iiber den tat-
sdchlichen Zustand einer Kasse. Zentral sind dabei der
Rentneranteil und der technische Zinssatz. Je héher
dieser Zinssatz zur Bewertung der Rentenverpflichtun-
gen und Riickstellungen ist und je stirker der Rentner-
anteil wichst, desto weniger relevant ist die Kennzahl
des technischen Deckungsgrades.

Berater Biihler schlégt daher einen risikotragen-
den Deckungsgrad vor. Wird diese neue Kennzahl
auf die Kassen aus der Swisscanto-Studie (340 Kassen
mit 437 Milliarden Franken Vorsorgevermdogen) ange-
wendet, betrdgt der durchschnittliche mit dem Vorsor-
gekapital gewichtete Wert bei den privatrechtlichen
Kassen noch 85 Prozent. Bei den 6ffentlich-rechtlichen
Kassen ldge das Mittel nur noch bei 42 Prozent.

Ist das unnotige Panikmache mit einer weiteren theo-
retischen Kennziffer? Bihler argumentiert: Der von
den Schweizer Pensionskassen ausgewiesene techni-
sche Deckungsgrad erfasse nicht die effektive Belas-
tung der Risikotrdger. Dafiir gebe es im Wesentlichen
drei Griinde:

- Erstens tragen die Rentner in der Schweiz keine Risi-
ken mehr. Je hoher also der Anteil des Vorsorgekapi-
tals der Rentner ist, desto stirker konzentrieren sich
die Risiken bei den Aktiven und Arbeitgebern.

- Zweitens werden die Rentenverpflichtungen mit
von der Marktsituation weit abweichenden techni-
schen Zinsen bewertet.

- Drittens wird die erwartete Zunahme der Lebenser-
wartung ganz unterschiedlich in der Bewertung der
Rentenverpflichtungen berticksichtigt.
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Abb. 1: Deckungsgrad Schweizer Pensionskassen

Privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen

Offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen

Risikotragender Deckungsliicke | @ technischer De- Deckungsliicke | @ technischer De-
Deckungsgrad CHF Mrd. ckungsgrad CHF Mrd. ckungsgrad

<0% 1% -0,5 101,7% 9% -19,0 58,6%
0%-50% 6% =28 102.8% 32% —24,7 81.2%
50 %-80% 20% -13.0 99.2% 43% -10,7 94,7%
80% -100% 4% -4,8 102.5% 1% -0.2 | 101.5%
>100% 2% 2.7 110,2% 6% 0.2 107,6%
Summe 100 % -18.2 104,3% 100 % -54,5 88.8%

Biihler hat mit Marco Jost, Pensionsversicherungsex-
perte bei PPCmetrics, diese drei Elemente in einer
Kennzahl zusammengefasst, dem risikotragenden De-
ckungsgrad. Grundidee ist die risikogerechte Bewer-
tung der laufenden Renten und die Ausgliederung des
dafiir notwendigen Vermégens. Zur Berechnung wird
in einem ersten Schritt das in der Bilanz ausgewiesene
Vorsorgekapital der Rentner in ein die Rentengarantie
beriicksichtigendes &konomisches Vorsorgekapital
umgewandelt.

Dazu braucht es einen Umrechnungsfaktor. Er
wird pauschal ermittelt und die Eckwerte sind der
reprisentativ strukturierte Rentnerbestand, die Zu-
nahme der Lebenserwartung sowie die Zinsstruktur
der Bundesobligationen. Das so berechnete ékonomi-
sche Vorsorgekapital wird ins Verhdltnis zum Vorsorge-
kapital des reprisentativen Bestandes mit den effektiv
verwendeten Grundlagen gesetzt. Hier haben die Ex-
perten gegeniiber den Stiftungsraten wohl noch eini-
gen Informationsbedarf.

Der Weg wird steinig sein und die
Anleger werden gute Nerven
brauchen. Es ist wie auf einem
Bergpfad. Man blickt standig in den
Abgrund, aber wenn man den Weg
geschafft hat, wird man in der Rege!
mit einer schonen Aussicnt
belohnt.”

Peter Bénziger Leiter Asset Management Swisscanto
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Quelle: Swisscanto-Umfrage Schweizer Pensionskassen 2012

Bei einem technischen Zinssatz von 3,5 Prozent und
der Verwendung einer Periodentafel liegt das entspre-
chende Verhiltnis per Ende Dezember 2011 bei 135 Pro-
zent. Liegt nun das technische Vorsorgekapital der
Rentner bei 100, dann betrigt das konomische Vorsor-
gekapital 135.

In einem zweiten Schritt wird im Biihler/Jost-Modell
dieses dkonomische Vorsorgekapital vom vorhande-
nen Vermogen abgezogen. Es bleibt das den aktiven
Versicherten zur Verfiigung stehende Vorsorgevermd-
gen. Wird dieses Vorsorgevermogen der aktiven Versi-
cherten ins Verhiltnis zu den Freiztigiglkeitsleistungen
gesetzt, ergibt es den risikotragenden Deckungsgrad.

Das FErgebnis ist bezogen auf die Kassen aus der
Swisscanto-Studie wenig beruhigend: Die Freiziigig-
keitsleistungen der Aktiven sind durchschnittlich
noch zu 65 Prozent gedeckt.

Das Ungleichgewicht zwischen Aktiven und
Rentnern im System der Pensionskassen ist
groB. Swisscanto liefert in der Auswertung fiir das
letzte Jahr ebenfalls Daten, die das Ungleichgewicht
belegen. Die Versicherten teilen sich auf in 75,7 Pro-
zent Aktive und 24,3 Prozent Rentner, wovon zwei Drit-
tel Altersrentner sind. Bemerkenswert ist nun, dass die
Rentner trotz ihrer viel kleineren Zahl bereits 48 Pro-
zent des Kapitals beanspruchen. Ohne Kapitalbeziige
als Altersleistung wiirde sogar deutlich mehr als die
Halfte des Kapitals auf die Rentner entfallen.

Gemifs Experten von PPCmetrics ,besteht kein nen-
nenswerter Zusammenhang zwischen dem techni-
schen und dem risikotragenden Deckungsgrad®. So
weisen in ihrer Auswertung (siche Abbildung 1) die pri-
vatrechtlichen Kassen mit einem unter 50 Prozent lie-
genden risikotragenden Declkungsgrad einen durch-
schnittlichen technischen Deckungsgrad von 102,8
Prozent auf, Was sich zusitzlich zeigt: Kassen mit ho-
hem Rentneranteil und in angespannter finanzieller
Lage verwenden eher hohe technische Zinssitze, wiah-
rend iiberdeckte Kassen mit wenigen Rentnern tiefere
technische Zinssitze anwenden. Bithler spricht von
einem ,asymmetrischen Zinsrisiko*. Der risikotra-
gende Deckungsgrad stellt das aktuelle Risiko zum
Bilanzstichtag dar. Je nach Anlage-Performance und
Zinsniveau kann sich diese Kennzahl auf der Zeitach-
se positiv oder negativ verindern. Dazu Biihler: ,Ver-
harrt das Zinsniveau auf dem aktuell tiefen Niveau,
wird der risikotragende Deckungsgrad kontinuier-
lich weiter sinken. Wobei der kurzfristige Spielraum



nach unten aufgrund des be-
reits sehr tiefen Zinsniveaus
begrenzt bleibt.” Langfristig
koénne aber in einer Tiefzins-
phase der risikotragende De-

Kiirzung Austrittsleistung um...

Abb. 2: Auswirkungen von Teilliquidation auf Kapital und Deckungsgrad

Stand vor
Teilliguidation

triger werden zusitzlich
belastet, weil die Austreten-
den nur einen Teil der tat-
sichlichen Deckungsliicke
mittragen. Aus risikotra-

Stand nach
Teilliquidation

ckungsgrad weiter starlc sin-  yorsorgevermagen 90 63 72 gender Sicht miisste die
kep, wenn die garantle_rten Vorsorgekapital Rentrier technisch 40 40 40 AustrlttslflstunguméloPro-
Leistungsversprechen bei der ; i zent gekiirzt werden. Nur
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Bei einem Zinsanstieg kann  pisikotragende Deckungsliicke _24 21 “12 ders aus. So oder so ein sozi-
dt‘er Decl(ungsgraq a _Ia Biihler TeaRkaer Deskigceod 90% 90% 103% alpolitischer Sprengsatz.
hingegen kurzfristig rasch —

Risikotragender Deckungsgrad 60% 30% 60% Swisscanto-CEO Fischer

steigen. Je geringer das Zins-
dnderungsrisiko der Vermo-
gensanlagen und je héher der
Rentneranteil ist, desto ausge-
prigter zeige sich diese Asym-

Quelle: Swisscanto-Umfrage Schweizer Pensionskassen 2012

. 3: Aufteilung der Versicherten der Schweizer Pensionskassen

schlidgt denn auch vor,
das Deckungskapital fiir ak-
tive Versicherte und Rent-
ner in der Bilanz getrennt

metrie. auszuweisen: ,Pensionie-

Versicherte der rungsverluste werden sicht-
Wer trigt in der zweiten Vers"rgLi'Q%f‘;'zné']‘;ht”“ge“ bar, wie auch die Auswir-

Saule letztlich die Risiken?

Dabei hilft der risikotragende
Deckungsgrad nur bedingt.
Mit der Pensionierung wan-
delt sich ndmlich die Situati-
on. Der Rentenbezieher iiber-
trigt die Risiken auf die ver-
bleibenden Aktiven und den
Arbeitgeber. Neue Versicherte
treten in die Vorsorgeeinrich-
tung ein und werden unmit-
telbar zu  Risikotrigern.
Wichst die Vorsorgeeinrich-
tung, spielt das Prinzip der
groReren Zahl eine Rolle und die Deckungsliicke wird
auf mehr Personen verteilt. Prekir kann es werden,
wenn der Bestand schrumpft. Dann werden die Risiken
fiir den Einzelnen hoher. Bei stark rentnerlastigen oder
reinen Rentnerkassen wird der Sicherheitsfonds zum
letzten Rettungsanker. Wihrend bei 6ffentlich-rechtli-
chen Kassen der Staat zum Risikotriger wird.

Biihler sagt es deutlich: ,Fiir einen aktiven Versicher-
ten stellt ein tiefer risikotragender Deckungsgrad ein
potenzielles Risiko von Leistungskiirzungen oder Sa-
nierungslasten dar.” Mit einem Einzelaustritt oder ei-
ner Pensionierung kénne er dieser Situation auswei-
chen. Neue Mitarbeiter wiirden hingegen sehr schnell
mit als ungerecht empfundenen Leistungskiirzungen
oder Sanierungsmafnahmen konfrontiert. Was letzt-
lich auch das Vertrauen in die zweite Sdule schidige.

Bei einem Austritt von Versicherten miissten die
Leistungen drastisch gekiirzt werden. Am Beispiel
einer - fiktiven - Teilliquidation zeigt Biihler die
schmerzhaften Konsequenzen auf: Eine Pensionskasse
mit einem Anteil des Vorsorgekapitals der Rentner von
40 Prozent weist einen Deckungsgrad von 90 Prozent
auf(siehe Abbildung 2). Nun wird die Hilfte des Bestan-
des der aktiven Versicherten ausgegliedert. Die Rent-
ner verbleiben in der Kasse. Den austretenden Versi-
cherten wird die Austrittsleistung um 10 Prozent ge-
kiirzt. Der risikotragende Deckungsgrad sinkt hinge-
gen von 60 auf 30 Prozent. Die verbleibenden Risiko-

Quelle: Swisscanto-Umfrage Schweizer Pensionskassen 2012

M Aktive Versicherte

M Invalidenrenten

M Ehegatten- und Partnerrenten

kungen von Minderrendi-
ten im Vergleich zum tech-
nischen Zins. Das wire
zwar fiir viele Pensionskas-
sen ein Offenbarungseid,
aber letztlich die Grundla-
ge, um notwendige MaR-
nahmen zu ergreifen. Auf
ein Wunder von Bern, eine
politische Losung fiir das
Problem zu hoffen, das will
Fischer lieber nicht.

Altersrenten

Kinderrenten

Hoffnung ist auch flir
Peter Bénziger keine Strategie zur Losung des
Problems. Der Leiter Asset Management bei Swisscan-
to setzt auf die Mirkte und rechnet damit, dass das
wahrscheinlichste Szenario fiir die nihere Zukunft
eine Stagflation sei. Einer raschen Gesundung der
Weltwirtschaft gibt er lediglich eine Fiinf-Prozent-
Chance. Gleichwohl ist Angst fiir Binziger keine Opti-
on und Gliick bleibe auch in Zukunft kein Faktor. Seine
Begriindung: Von den Obligationenmirkten werde
wahrscheinlich kaum noch Performance kommen. Im
Gegenteil. Die vermeintlich todsicheren Schweizer
Staatsobligationen wiesen alle Anzeichen einer Blase
auf.

Fiir die Entwicklung der Schweizer Pensionskassen ist
nicht nur die Diskussion um den richtigen Deckungs-
grad wichtig. Wichtiger noch sind die Aktienmaérkte.
Und ,,nurweil sie in 2012 bisher gut gelaufen sind, miis-
sen sie noch ldngst nicht fallen®, Zentraler Faktor sei
die Bewertung. Die aber sei gerade in Europa derart
tief, dass sehrviel passieren miisse, dass die Kurse noch
tiefer fallen. Binziger bleibt vorsichtig optimistisch:
«Der Weg wird steinig sein und die Anleger werden
gute Nerven brauchen. Es ist wie auf einem Bergpfad.
Man blickt stdndig in den Abgrund, aber wenn man
den Weg geschafft hat, dann wird man in der Regel mit
einer schénen Aussicht belohnt.” =

Der Beitrag erscheint zeitgleich in der Ausgabe Oktober/November des Magazins
spn —Schweizer Pensions- & Investmentnachrichten.
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