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Berlcksichtigung von Marktzinsschwankungen

Autopilot fu

r

den technischen Zinssatz?

Die beiden vergangenen Jahre haben gezeigt, dass die Zinssatze (erneut) schwanken kdnnen und sich ihre

kiinftige Entwicklung nur schwer vorhersagen lasst. Wahrend die Mehrheit der Vorsorgeeinrichtungen ihre

Verpflichtungen weiterhin mit einem fixen, beziehungsweise regelmassig tberpriften technischen Zinssatz

bewertet, wechseln immer mehr Kassen in den «Autopilot-Modus», wodurch sich die Aussagekraft von

Indikatoren wie der Deckungsgrad erhoht.

Stellen wir uns vor, wir sissen im Cock-
pit eines Flugzeugs, das die Schweiz von
Nordwesten nach Siidosten iiberfliegt.
Da die Sicht gleich null ist, miissen wir
blind nach Instrumenten fliegen. Als Ins-
trumente kénnen wir entweder einen
Hohenmesser, der unsere Hohe iiber
dem Meeresspiegel anzeigt, oder einen
Lasersensor einsetzen, der die Distanz
zum Boden in Echtzeit anzeigt. Welches
der beiden Instrumente wiirden Sie wih-
len, um den Jura, das Mittelland und
schliesslich die Alpen zu tiberfliegen?

Nostalgie des <Hohenmessers»

Eine grosse Mehrheit der Vorsorge-
einrichtungen legt den technischen
Zinssatz nach Ermessen fest, d. h. durch
Beschluss des obersten Organs. Die Idee
dahinter ist, diesen Zinssatz so konstant
wie moglich zu halten und nur im Be-
darfsfall anzupassen. Der rapide Anstieg
der Zinsen und der Renditeerwartungen
fithrte in vielen Fillen im Rahmen der
Jahresabschliisse 2022 zum Entschluss,
den technischen Zinssatz umgehend an-
zuheben, oft ohne die Ergebnisse des ver-
sicherungstechnischen Gutachtens abzu-
warten. Die «angfristige Betrachtungs-
weiser, die oft als Argument fiir einen
technischen Zinssatz nach Ermessen
herbeigezogen wird, bedeutet, dass dieser
mit einer gewissen zeitlichen Verzoge-
rung gegeniiber der effektiven Zinsent-
wicklung gesenkt bezichungsweise er-
hoht wird. Die Erfahrung im Jahr 2022
hat gezeigt, dass sich diese zeitliche Ver-
zgerung bei einer erheblichen Verinde-
rung der Zinsen als Nachteil erweisen
kann.

«Lasersensor» als neue Technologie
Eine wachsende Zahl von Vorsorgeein-
richtungen haben bereits einen systemati-
scheren, regelgebundenen Ansatz fiir die
Festlegung ihres technischen Zinssatzes
gewdhlt. Gemiss Fachrichdinie FRP 4
muss der technische Zinssatz mit einer
angemessenen Marge unterhalb der er-
warteten Nettorendite liegen. Da diese an
das Markezinsniveau' gebunden ist, be-
steht ein moglicher und naheliegender
Ansatz darin, den technischen Zinssatz an
die Markezinssitze zu koppeln. Konkret
wird er zu jedem Zeitpunkt durch das
Niveau der risikolosen Zinssitze plus
einen Zuschlag definiert, der sich nach
der spezifischen strukturellen Risikofi-
higkeit der jeweiligen Vorsorgeeinrich-
tung richtet. Bei variablen und vom
Markt bestimmten risikolosen Zinssitzen
ist dieser Zuschlag in der Regel fest und
wird periodisch tiberpriift. Das Hauptar-
gument fiir einen solchen regelgebunde-
nen Ansatz ist die Konvergenz der Metho-
den zur Bewertung der Verbindlichkeiten
und zur Bewertung des Vermogens der
Vorsorgeeinrichtung.

Kontinuitat — aber wovon?

Die Bewertung des Vermdogens einer
Vorsorgeeinrichtung muss nach den
Fachempfehlungen Swiss GAAP FER 26
erfolgen, die eine Bewertung der Vermo-
genswerte «zu den am Bilanzstichtag gel-
tenden aktuellen Werten ohne Beriick-
sichtigung von Glittungseffekten» vor-

T Zumindest, wenn die erwarteten Renditen mit
dem Ansatz der Risikoprdmien bestimmt wer-
den, die zum risikolosen Zinssatz hinzukommen.

schreiben. Somit hingt die Bewertung
der Anlagen direkt vom Marktzinsniveau
ab. Eine kiinstliche Aufrechterhaltung
des technischen Zinssatzes fiihrt zu einer
Glittung des Werts der Verpflichtungen
und damit zu nichtzutreffenden
Schwankungen des Deckungsgrads, da
die beiden miteinander zu vergleichen-
den Elemente nicht nach den gleichen
Methoden berechnet werden. Das Jahr
2022 ist ein hervorragendes Beispiel fiir
dieses Phinomen: Die negative Perfor-
mance (im Durchschnitt —9.97 %)? war
von einem substanziellen Anstieg der ri-
sikolosen Zinssitze (von —0.13% auf
1.57 % bei einer Laufzeit von zehn Jah-
ren) begleitet. Eine entsprechende Er-
héhung des technischen Zinssatzes, d. h.
von 1.7 %, reduziert die laufenden Ren-
tenverpflichtungen um rund 179%. Bei
einem hohen Rentneranteil (oder bei
Riickstellungen, die vom technischen
Zinssatz abhingen) hitte die tiefere Be-
wertung der Verpflichtungen die Korrek-
tur der Bewertung der Anlagen kompen-
siert. Wenn der Anstieg der Marktzinsen
die Situation einer Kasse objektiv gese-
hen nicht verschlechtert hat, ist ein kon-
stanter Deckungsgrad mit einem variab-
len technischen Zinssatz angemessener
als ein sinkender Deckungsgrad mit
einem konstanten technischen Zinssatz.

Die Regeln im Detail

Die in der Praxis angewandten For-
meln zur Festlegung des variablen tech-
nischen Zinssatzes sind nicht zwingend

2 Universum PPCmetrics, verdffentlicht
im Pensionskassen-Handbuch 2023.
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einheitlich. Die wichtigsten Unter-

schiede sind:

— Verwendung eines ausgewihlten
Punkts oder der gesamten Zinskurve

— Effektive Zinssitze am Bilanzstichtag
oder zeitliche Verzdgerung, wenn
nicht sogar Glittung der beobachteten
Zinssitze

Die hochste Kongruenz zwischen den
Schwankungen bei den Anlagen und bei
den Verpflichtungen erreicht man, wenn
die ganze Zinskurve am genauen Zeit-
punke des Bilanzstichtags verwendet
(eine in zwei Jahren fillige Zahlung wird
mit einem anderen Zinssatz abgezinst
als eine in zehn Jahren fillige Zahlung).
Wenn die Verwendung z.B. des zehn-
jahrigen risikolosen Zinssatzes als
Grundlage die Bewertung der Verbind-
lichkeiten erleichtern kann,” trigt diese
Vereinfachung jenen Situationen nicht
Rechnung, in denen die Kurve steiler
oder flacher wird. In «<normalen» Zeiten
sind die so erzeugten Unterschiede ge-
ring.

Ein Zeitabstand und/oder eine Glit-
tung wihrend einer bestimmten Anzahl

w

Nicht alle eingesetzten Berechnungspro-
gramme sind in der Lage, eine Zinskurve an-
stelle eines von der Félligkeit der Verbindlich-
keiten unabhangigen technischen Zinssatzes
zu berticksichtigen.

WERBUNG

Monate* bewirke hingegen lediglich eine
kiinstliche Verzogerung der Anpassung
des technischen Zinssatzes. Dies hat
kurzfristig eine Entkopplung der ange-
strebten Kongruenz mit der Bewertung
des Vermdgens der Vorsorgeeinrichtung
zur Folge. Mit einem solchen System ku-
muliert man also nur die Nachteile bei-
der Modelle.

Echo

Selbstverstindlich will ein Wechsel
zum «Autopilot-Modus» gut iiberlegt
sein und kann erst dann erfolgen, nach-
dem das oberste Organ ausreichend tiber
die Folgen einer solchen Entscheidung
aufgeklirc worden ist. Ein zentraler
Punke ist die Unterscheidung zwischen
dem technischen Zinssatz zur Bewertung
der Verbindlichkeiten und dem im Um-
wandlungssatz implizit enthaltenen
technischen Zinssatz — bei dem ein «ma-
nueller Flug» weiterhin unabdingbar ist.

Unsere Erfahrung hat gezeigt, dass bei
einer Abkehr von einem System, das aus-
schliesslich auf dem freien Ermessen be-
ruht, manchmal zuerst Vorurteile iiber-

4 Die Obergrenze in FRP 4 z.B. ist fiir Bewer-
tungen per 31. Dezember auf den 30. Sep-
tember festgelegt (eine Zeitdifferenz von drei
Monaten), unter Anwendung einer Glattung
der Zinssatze Uiber zwolf Monate (wodurch
die gesamte zeitliche Verzdgerung durch-
schnittlich neun Monate betrégt).
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TAKE AWAYS

— Wenn man (iber die Schweiz fliegt und nur einen
Hohenmesser konsultiert, muss man jederzeit
wissen, wo man sich befindet, oder man muss
eine ausreichende Sicherheitsmarge einplanen.
Ein Lasersensor, der die relative Entfernung zum
Boden misst, erleichtert die Navigation.

— Dasselbe gilt fir den Deckungsgrad. Wird der tech-

nische Zinssatz nach Ermessen ermittelt, ist die
«Navigation» viel komplizierter, als wenn der tech-
nische Zinssatz nach einer vordefinierten Regel
automatisch den Marktzinsen folgt.

— Jene Kassen, die bereits einen solchen Automatis-
mus flr den technischen Zinssatz einsetzen,
konnen sich eine Rickkehr zum alten System
nicht mehr vorstellen.

wunden werden miissen. Eine Uber-
gangsphase, inderder «Autopilot-Modus»
nur als Anhaltspunke fiir die Festlegung
des technischen Zinssatzes (ohne Auto-
matismus) dient, kénnte den System-
wechsel erleichtern.

Anderseits haben jene Vorsorgeein-
richtungen, die diesen Schritt bereits ge-
tan haben und ihre Verpflichtungen re-
gelbasiert bewerten, ihre Entscheidung
nicht bereut (siche Tabelle, Seite 49).
Dies lisst die Schlussfolgerung zu, dass
der Anteil jener Vorsorgeeinrichtungen,
die einen an den Markzinssatz gekop-
pelten technischen Zinssatz verwenden,
in Zukunft weiter steigen wird. |

Marco Jost, Pascal Wyss
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