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Verteilung, Sanierung und Beteiligungsmodelle

Wie werden Ertrage verteilt?

Vorsorgeeinrichtungen mussen jedes Jahr die Hohe der Verzinsung
der Altersguthaben und allfallige Rentenerhéhungen festlegen. Dabei
kommen mancherorts zuvor festgelegte Regeln oder Richtlinien

zur Anwendung, anderorts werden alljdhrlich Debatten auf der grinen

Wiese gefuhrt.

In Anlehnung an den Sketch «Dinner for one» von Lauri Wylie
fragt sich wohl manch ein Entscheidungstrdger zu Beginn der
Diskussion: «The same procedure as last year, Miss Sophie?»
Und es liegen gleich mehrfach Tigerkdpfe auf dem Fusshoden.
Unabhdngigvom Vorgehens haben die allermeisten Vorsorge-
einrichtungen etwas gemeinsam: Sie versuchen, eine gute
Balance zu finden zwischen Kontinuitdt in den Entscheidungen
und Beriicksichtigung der aktuellen Gegebenheiten. Schon
diese beiden Grundbegriffe kinnen aber sehr unterschiedlich
ausgelegt und miissen hinterfragt werden.

Zudem finden Verteilungen nicht nur mit expliziten Entschei-
dungen zu Verzinsung oder Rentenanpassungen statt. Sie
sind geprdgtvon einer Vielzahlvan anderen Stellschrauben.
Spdtestens, wenn die Beteiligungsmodelle nach Jahrgangen
oder Generationen unterscheiden, ist eine vertiefte Auseinan-
dersetzung mit dem Begriff der Fairness unerldsslich.

Was heisst Kontinuitét?

Im ersten Moment ist man geneigt zu glauben, dass alles,

was sich nicht dndert, der Kontinuitdt am meisten zutrdgt. Eine
ausbleibende Teuerungsanpassung im Jahr 2022 mag zwar
dasselbe Ergebnis sein wie in den Jahren davor, aber in Anbe-
tracht einer Teuerung'von 2.8 % ist es verglichen mit einer
Dekade ohne Teuerung eine ganz neue Geschichte.

' Jahresteuerunggemdss Landesindex der Konsumentenpreise.

Dieselbe Uberlegung gilt fiir die Altersguthaben: Deren durch-
schnittliche Verzinsung?von 1.8 % im Jahr 2020 stellte ge-
messen an der Teuerung?von —0.8 % eine reale Verzinsung
von 2.6 % dar. Um diesen Wertim Jahr 2022 zu erreichen,
hdtte es eine absolute Verzinsung von 5.4 % gebraucht.

Umgekehrtargumentiert, wer auf die Rendite schaut. Die
Verzinsungim Jahr 2020 lag mit einer Marge von 2.6 % unter
der durchschnittlich erzielten Anlagerendite.* Angesichts
der negativen Renditen im Jahr 2022 wdren sogar Nullverzin-
sungen noch «besser» als zweiJahre zuvor.

Kontinuitdt ist somit relativ. Sie kann nur gelebt werden,
wenn Einigkeit iber die Bezugsgrossen besteht.

Was definiert die aktuelle Lage?

Zur Berticksichtigung des Verlaufs eines Jahrs wird oft die
Anlagerendite herangezogen. Sie ist sehr gut kommunizierbar,
aber unter Umstdnden auch sehr heimtiickisch. Sowaren

2.B. die negativen Renditen im Jahr 2022 mit einem Zinsanstieg
verbunden. Vorsorgeeinrichtungen, die ihre Bewertungszin-
senim gleichen Ausmass erhdht haben, standen Ende 2022
(jenach Rentneranteil und Riickstellungspolitik) etwa gleich

2 Gemdss Publikation der OAKim «Bericht zur finanziellen Lage
derVorsorgeeinrichtungen 2021».

3 Jahresteuerunggemdss Landesindex der Konsumentenpreise.

4 Gemdss Publikation der OAKim «Berichtzur finanziellen Lage
derVorsorgeeinrichtungen 2021».
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gutdawie im Vorjahr. Die Renditen kdnnten um die Zinsveranderungen «berei-
nigt» werden, was aber die Kommunikation wieder deutlich kamplizierter macht.

Naheliegend ist es, die aktuelle finanzielle Lage primdr am Deckungsgrad zu
messen. Dies ist weit verbreitet und auch vom Gesetzgeber so gewollt. Doch wie
wird der Deckungsgrad ermittelt? Isoliert betrachtet bewirkt z.B. eine Erhdhung
des technischen Zinssatzes (fiir die Verpflichtungsbewertung) keine Verdnderung
der tatsdchlichen Lage einer Pensionskasse. Die damitverbundene Erhéhung des
Deckungsgrads wiirde aber die Verteilungen direkt beeinflussen.

Konsistentes Gesamtkonzept?

Neben der Wah! der Bewertungsgrundlagen beeinflussen etliche weitere Be-
schlisse des obersten Organs den Verlauf der Mittelverteilungen. Dazu zdhlen
etwa die Leistungskomponenten (primdr der Umwandlungssatz), die Umlage-
komponenten in der Finanzierung oder auch das Sanierungstempa im Falle einer
Unterdeckung. Ein systematischer Finanzierungstiberschuss diirfte z.B. lang-
fristig zu mehr Zins auf den Altersguthaben fiihren — ohne dass die Betraffenen fiir
diesen Teil ein Risiko getragen hdtten.

Ob ein Verteilschema die getragenen Risiken angemessen entschddigt, kannam
besten vorgdngig mit Simulationen untersucht werden. Im Nachhinein existiert
immer nur noch der eingetretene Pfad. Das Risiko hat sich materialisiert oder es ist
verschwunden. Wenn aktive Versicherte in einem Jahr weniger Zins erhalten als
Rentner (implizit), obschon sie mehr Risiko tragen, ist das nicht per se ungerecht.
Die Frage sollte immer lauten: It die (zukiinftige) Mittelverteilungim Schnitt

der moglichen Realisationen unter Beriicksichtigung des getragenen Risikos ange-
messen?

Nachtragliche Korrektur?

Immer mehr Vorsorgeeinrichtungen versuchen ungleiche oder ungerechte Ver-
teilungen im Nachhinein zu korrigieren, indem sie ein Kohortenmodell einfiihren.
Kurz gesagt, sollen die zukiinftigen Verteilungen beriicksichtigen, wie starkjemand in
der Vergangenheit profitiert bzw. beigetragen hat. Dabei werden zur Vereinfachung
verschiedene Generationen oder Pensionierungsjahrgange zusammengezogen.

Jefiligraner die Unterscheidungsmerkmale, desto komplexer werden die Regeln.
Und es werden immer Personen in derselben Gruppe mit unterschiedlichen
Merkmalen (wie Zugehdrigkeitsdauer oder Zeitpunkt von Einkdufen oder Vorbe-
ziigen) drin sein, sodass jede Differenzierung im Sinne einer Gleichbehandlung
gleichzeitig neue Ungleichbehandlungen schafft.

Die grosse Frage aber ist, welcher Zustand langfristig als «fair» betrachtet wird.
Aus dem vereinfachten Beispiel wird sichtbar, dass zwei unterschiedliche Betrach-
tungsweisen zu entgegengesetzten Schltissen fihren kdnnen. Bei der Abwdgung
von Kohortenmodellen gilt es daher genau zu kldren, was der angestrebte Ideal-
zustand sein soll und ob ein pragmatisches Modell gefunden werden kann, dass
diesem Ziel auch — wenigstens in den meisten Fdllen — naherkommt.

Systematik hilft

Das Servieren der Ertrdge an die Destinatdre einer Vorsorgeeinrichtung wird
immer ein Balanceakt bleiben. Durchdachte und nachvollziehbare Konzepte hel-
fen, die meisten Stolperfallen zu vermeiden. Und wenn sich gezeigt hat, dass die
Chancenim Vorfeld fair verteilt waren, kann auch akzeptiert werden, dass infolge
derzittrigen Bedienung am Ende nicht jeder Gast gleich viel bekommen wird.

Auf einer solchen Basis kann bei der wiederkehrenden Diskussion der Vertei-
lungen mit gutem Gewissen bestdtigt werden: «The same procedure as every year,
James.» Das Ziel wdre allerdings, dass nicht nur noch virtuelle Destinatdre am
Tisch sitzen, wenn das Essen serviert wird.
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Beispiel:

Ausgangslage
Beziiger Rentner'00 Rentner'10 Rentner'20
Pensionierungsdatum 31.12.2000 31.12.2010 31.12.2020
Umwandlungssatz 6.6% 5.8% 5.0%
Impliziter technischer Zinssatz 4.0% 3.0% 2.0%
Okonomischer Deckungsgrad 120 % 100 % 110%
Zeitperiode 2001-2010 2011-2020
@ Verzinsung Altersguthaben 1.0% 2.0%

Kohortenmodell auf Basis der Verzinsung
Zinshetrachtung * Zins2001-2010 Zins2011-2020 Kumuliert **
Rentner'00 4.0% 4.0% 80 %
Rentner 10 1.0% 3.0% 40%
Rentner 20 1.0% 2.0% 30%

*Aus SichtdesRentners  **Ohne Beriicksichtigungvon Zinseszinsen

Berechnungsbeispiel:

Dem Renter 10 wurde von 2001 bis 2010 eine durchschnittliche Verzinsung der Altersguthaben
von 1% p.a. gutgeschrieben undvon 2011 bis 2020 erhielt er eine Rente auf der Basis eines tech-
nischen Zinssatzes von 3 %. Kumuliert iiber 20 Jahre erhielt er einen Zins von 40 %.

Beurteilung:

Dem Rentner ‘00 wurde in den letzten 20 Jahren die mit Abstand hdchste Verzinsung seines Vor-
sorgekapitals gewdhrt. Erwird deshalb bei der zukiinftigen Verteilung freier Mittel erst berick-
sichtigt, nachdem den anderen Rentnern sehr hohe Rentenerhdhungen ausgerichtet wurden.

Kohortenmodell auf Basis einer 6konomischen Betrachtung

Okonomische Betrachtung®  Pensionierungsgewinn  Uberdeckung  Total

Rentner’00 0% 20% 20%
Rentner'10 -10% 0% -10%
Rentner 20 -20% 10% -10%

*aus Sicht der Pensionskasse

Berechnungsheispiel:

Beim Rentner 10 entstand bei der Verrentung ein konomischer Pensionierungsverlustvon

10 %, da der mit dem Umwandlungssatz garantierte implizite Zinssatz bei 3 % lag, das Zinsniveau
jedoch beitieferen 2%. Da bei der Pensionierung keine 6konomischen Reserven in der Pensions-
kasse vorhanden waren, entstand fiir die Pensionskasse ein konomischer Verlustvon 10 % des
verrenteten Altersguthabens.

Beurteilung:

Der Rentner'00 stellte bei seiner Pensionierung fiir die Pensionskasse die tiefste Belastung (bzw.
sogar einen Gewinn) im 8konomischen Sinne dar. Er wird deshalb bei der zukiinftigen Verteilung
freier Mittel als erster bertcksichtigt, wogegen fiir die spdteren Generationen zuerst noch deren
Verlustkompensiert werden muss.
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