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An einer Podiumsdiskussion einer kürzlich 
stattgefundenen Pensionskassenkonfe-
renz wurde heftig über die „richtige“ 
Höhe des technischen Zinssatzes disku-
tiert. Die fruchtlose Diskussion brachte 
Werte zwischen 0% und sicher mehr als 
3% als «richtigen» technischen Zinssatz 
zu Tage, wobei die Diskussion teilweise 
emotionaler geführt wurde als eine Wahl-
veranstaltung. Dies überrascht. Der tech-
nische Zinssatz erfüllt eigentlich vor allem 
eine äusserst banale Funktion: Als Dis-
kont- oder Bewertungszinssatz soll er den 
heutigen Wert eines zukünftigen Renten-
zahlungstroms ermitteln. Oder: Wie viel 
Geld muss die Pensionskasse als Verpflich-
tung beiseite legen, um den Rentenver-
pflichtungen nachkommen zu können?

Die moderne Finanztheorie liefert eine 
klare Antwort dazu: Ein Zahlungsstrom 
von sicheren Zahlungen ist mit risikofreien 
Zinssätzen zu diskontieren. Solange in der 
Schweiz die Renten «sicher» sein sollen 
und nicht gekürzt werden können, sind 
diese entsprechend mit risikofreien Zins-
sätzen zu bewerten. Dies leuchtet auch 
intuitiv ein: Eine Pensionskasse ABC darf 
für den identischen Rentenzahlungstrom 
nicht 20% weniger Verpflichtungen aus-
weisen als eine Pensionskasse XYZ, nur weil die Pensionskasse 
ABC willkürlich einen technischen Zinssatz von 3,5% anwendet 
und die Pensionskasse XYZ einen solchen von 1,5%. 

Risikofreier Zinssatz als «echter» Bewertungszinssatz
Warum wehrt sich die Praxis gegen die Verwendung von risiko-
freien Zinssätzen als Bewertungszinssätze? Der Grund liegt in der 
«grossen Vermischung»: Der technische Zinssatz als Diskontsatz 
(Bewertungszinssatz) wird in der Praxis für Funktionen verwendet, 
für die er nicht verwendet werden sollte. Es gibt drei Arten von 
Vermischungen:

Erstens, die Vermischung von Anlagestrategie und technischem 
Zinssatz. Hierbei wird die Anlagestrategie am technischen Zinssatz 
ausgerichtet mit dem Argument, dass bei risikofreien technischen 
Zinssätzen nur noch risikofrei investiert wird. Dies ist eine Fehlinter-
pretation. Der ökonomisch korrekte Ausweis der Verpflichtungen 
hat nichts mit der Anlagestrategie zu tun. Die Anlagestrategie leitet 
sich von der Risikofähigkeit einer Pensionskasse ab. Eine PK, welche 
nur aktive Versicherte ausweist und über eine hohe Sanierungsfä-
higkeit verfügt, wird immer das Potential einer risikoreichen Anla-
gestrategie ausnutzen können. Dies gilt unabhängig davon, welchen 
Zinssatz diese PK zur Bewertung der Verpflichtungen verwendet. 

Zweitens, die Vermischung von Leistungspolitik und techni-
schem Zinssatz. Häufig wird argumentiert, dass tiefe technische 

Zinssätze zwingend zu tieferen Leistun-
gen führen  (z.B. via Umwandlungssatz). 
Auch diese Aussage ist nicht stichhaltig. 
Die Leistungen, welche eine PK ausrichtet, 
sind vor allem ein sozialpartnerschaftlicher 
und politischer Entscheid. In der langen 
Frist muss sichergestellt werden, dass die 
Leistungen mit den drei Beitragszahlern 
(Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeiträgen 
sowie der Anlagerendite) finanziert wer-
den können. Tiefere Anlagerenditen kön-
nen durch höhere Beiträge oder tiefere 
Leistungen kompensiert werden und vice 
versa. Der technische Zinssatz als Diskont-
satz bestimmt nicht das Leistungsniveau. 
Er zeigt den fairen Wert von gesproche-
nen Rentenleistungen. 

Drittens, die Vermischung von Sanie-
rungskonzepten und technischem Zins-
satz. Fällt eine PK in eine Unterdeckung, 
muss sie Wege finden, wie die volle De-
ckung wieder erreicht werden kann (Sa-
nierungskonzept). Ein hoher technischer 
Zinssatz führt zu tieferen Verpflichtungen 
und dient somit der Vermeidung einer 
Unterdeckung. Es ist gefährlich, wenn 
eine PK den technischen Zinssatz beein-
flusst, um eine Sanierungsentscheidung 
davon abhängig zu machen. Man stelle 

sich vor: Ein Schuldner kann seine Hypothekarschulden nicht 
mehr begleichen. Der Schuldner hätte nun die Möglichkeit, selber 
den Wert der Hypothekarschuld festzulegen. Was im normalen 
Leben undenkbar ist, sollte auch bei Pensionskassen der Vergan-
genheit angehöhren: Sanierungskonzepte müssen sich an objek-
tiven, messbaren und vergleichbaren Parametern orientieren. Der 
technische Zinssatz sollte kein Spielball der Entscheidung sein, 
ob die Pensionskasse eine Sanierung durchführen muss oder 
nicht.  

Technischer Zins darf nicht missbraucht werden
Die Probleme der 2. Säule (tiefe erwartete Anlagerenditen, Zu-
nahme Lebenserwartung, öffentliche Wahrnehmung der 2. Säu-
le etc.) können langfristig nur gelöst werden, wenn die Vermi-
schung des technischen Zinssatz mit wichtigen Einflussfaktoren 
der 2. Säule ein Ende nimmt: Der technische Zinssatz dient der 
Bewertung (Diskontierung) von Zahlungsströmen. Die Anlagepo-
litik leitet sich von der Risikofähigkeit ab und das Leistungsniveau 
wird sozialpartnerschaftlich und in Abhängigkeit der drei Beitrags-
zahler bestimmt. Zu guter Letzt sollten Sanierungskonzepte auf 
einheitlichen Grundlagen beruhen. Eine Umsetzung dieser eigent-
lich offensichtlichen Zusammenhänge ist langfristig schlicht un-
umgänglich.  

Der technische Zins ist der risikofreie Zinssatz 
und darf nicht für andere Zwecke verwendet 
werden Bild: Keystone

Höchst unkorrekte Verwendungen
Der technische Zinssatz ist ein Bewertungssatz, der einen sicheren Zahlungsstrom abdiskontieren 
soll. Leider wird er in der Praxis oft zweckentfremdet. Dies ist falsch, sagt Stephan Skaanes, Partner 
des Beraterfirma PPCmetrics. 
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