I ANLAGE AKTUELL

Technischer Zins sinkt

Der technische Referenzzinssatz (Rz) ge-
mass Fachrichtlinie der Kammer der Pen-
sionskassen-Experten ist per Ende Sep-
tember von 3,5% auf 3,0% gesunken.
Dies mag Uberraschen, da sowohl die
Marktzinsen angestiegen sind und auch
die Aktienmarkte positive Rendite auf-
wiesen. Die Ursache dieses Rickgangs
liegt nicht in der jingsten Marktentwick-
lung sondern vielmehr in den 90ern.

Der Rz basiert unter anderem auf der
Durchschnittsrendite des Pictet BVG25
plus Index der letzten 20 Jahre. Aus
dieser Durchschnittsberechnung ist nun
die rekordverdachtige Anlagerendite
des Jahres 92/93 von rund 23% her-
ausgefallen. Als Folge davon reduzierte
sich der Rz um 0,5%, trotz positiver
Marktentwicklung im laufenden Jahr.

Welche Marktrenditen die Zukunft
bringt, ist ungewiss. Bekannt ist hinge-
gen, welche historischen Renditen aus
der Berechnung herausfallen werden.
Die dadurch limitierte Schwankungs-
breite kann mit Hilfe von Simulationen
ermittelt werden. Fast wichtiger als die
absolute Héhe des Rz ist jedoch dessen
Differenz zu den Marktzinsen. Neueste
Simulationen zeigen, dass sich der Rz in
den néachsten Jahren den Marktzinsen
annahern wird. Mit einer Wahrschein-
lichkeit von rund 50% wird bereits in
sechs Jahren der Rz dem vorherrschen-
den Marktzins entsprechen.

Fur Vorsorgeeinrichtungen (VE) stellt
sich damit die Frage, wie in Zukunft der
Bewertungszins festgelegt werden soll.
Es wird eine Herausforderung sein, den
Destinataren zu erlautern, warum der
Bewertungszins in diesem Jahr mit stei-
genden Zinsen und hoher Aktienrendi-
te sinkt. Da sich der Rz ohnehin in Rich-
tung Marktzinssatz bewegt, stellt sich
fur die VE bereits heute die Frage, in-
wiefern die Verpflichtungen nicht an-
hand von Marktzinsen bewertet wer-
den sollen. Bereits heute erlaubt die
Gesetzgebung eine Bilanzierung der
Verpflichtungen auf Basis von Markt-
zinsen. Sowohl das Risikomanagement
als auch die Kommunikation mit den
Destinataren werden mit dem markt-
nahen Bewertungsansatz erheblich
vereinfacht. & Stephan Skaanes und
Lukas Riesen, PPCmetrics
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