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Anlage Aktuell

Cashflows und Rsikofahigkeit

Wichtiger Bestandteil einer Asset-Liabi-
lity-Management (ALM)-Studie ist die
Analyse des Einflusses der Cashflows
auf die Risikofahigkeit einer Pensions-
kasse. Hat eine PK zum Beispiel einen
Deckungsgrad (DG) von 90% und
fliesst ein das Vorsorgekapital veran-
dernder Cashflow von 10 weg, dann
reduziert sich das Vorsorgekapital auf
90 und das Vorsorgevermdgen auf 80.
Der DG betragt neu 88,9%. Somit hat
der Mittelabfluss den DG um rund 1,1%
reduziert.

Bei einem urspringlichen DG von
110% hingegen, fuhrt der Mittelabfluss
von 10 zu einem DG von 111,1%. Das
heisst: Negative Cashflows fuhren zu
einer instabilen DG-Entwicklung und
positive Cashflows zu einer stabilen.
Der Zusammenhang ist unbestritten.
Genauer analysiert werden muss die
Interpretation der DG-Stabilitat in Be-
zug auf die Risikofahigkeit einer PK.

Kann der Mittelabfluss auf Rentenzah-
lungen zurlckgefuhrt werden, dann
reduziert sich dadurch das Vorsorgeka-
pital und die prozentuale Deckungsli-
cke nimmt zu, die absolute Deckungs-
licke in Franken verandert sich jedoch
nicht. Auch die Sanierungsfahigkeit der
PK und die Moglichkeiten des Arbeit-
gebers, die Kasse zu stabilisieren, wer-
den von der Rentenzahlung nicht be-
einflusst. Die Rentenzahlung an sich hat
keinen Einfluss auf die Risikofahigkeit,
was sich auch in einem unveranderten
risikotragenden DG zeigt.

Kommt es zum Mittelabfluss aufgrund
einer Abnahme der Anzahl der Aktiv-
versicherten (Austrittsleistungen),
dann bleibt zwar die absolute De-
ckungslicke in Franken ebenfalls un-
verandert, das Sanierungspotential
jeoch nimmt aufgrund der reduzierten
Lohnsumme (Sanierungsbeitrage) und
den reduzierten Altersguthaben (Min-
derverzinsung) ab. Der Stellenabbau
schrankt eventuell auch die finanziellen
Maoglichkeiten des Arbeitgebers ein.
Der Mittelabfluss ist mit einer abneh-
menden Risikofahigkeit verbunden,
was sich in einem sinkenden risikotra-
genden DG ausdrickt.

Der Kapitalbezug bei der Pensionierung
und der resultierende Mittelabfluss ha-
ben dieselbe Wirkung auf die Risikofa-
higkeit wie ein Einzelaustritt. Bezieht
der Pensionierte hingegen eine Rente,
so findet der unmittelbare Mittelabfluss
nicht statt, die prozentuale Deckungs-
licke sinkt nicht und die DG-Entwick-
lung ist stabiler.

Der Rentenbezug wirkt sich trotzdem
nicht positiv auf die Risikofahigkeit aus:
Auf die Sanierungsfahigkeit der PK
macht es keinen Unterschied, ob der
Pensionierte das Kapital oder die Ren-
ten bezieht — auch der Neurentner ist
kein Risikotrager. Im Gegensatz zum
Kapitalbezug muss jedoch beim Ren-
tenbezug ein i.d.R. Gber dem risikolo-
sen Zinssatz liegende Anlagerendite
garantiert werden. Das zusatzlich «zu
garantierende» Vorsorgekapital des
Neurentners belastete die Risikotrager
und verringert die Risikofahigkeit der
PK. Auch in einer Unterdeckung ist so-
mit der Kapitalbezug der Verrentung
vorzuziehen, selbst wenn mit dem Ka-
pitalbezug der prozentuale DG sinkt.
Der risikotragende DG sinkt hingegen
in der Unterdeckung mit dem Kapital-
bezug weniger stark als mit der Verren-
tung und zeigt die veranderte Risikofa-
higkeit korrekt an.

Es ist verlockend, aufgrund der Cash-
flow-Entwicklung einer PK SchlUsse
Uber deren Risikofdhigkeit zu ziehen.
Die Beispiele zeigen jedoch, dass die
Wirkung der Cashflows auf den DG
und die resultierende Stabilitat der DG-
Entwicklung kein geeignetes Mass der
Risikofahigkeit einer PK sind. Langfristig
ausschlagegebend fur die Risikofahig-
keit sind die finanzielle Lage und der
Anteil der garantierten Leistungen. Der
risikotragende DG hilft bei der Einschat-
zung der Risikofahigkeit, da der Ein-
fluss der gezeigten Geschaftsvorfalle
auf die Risikofahigkeit korrekt wieder-
gegeben werden. ¢
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