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Verzinsung

Welche Rendite soll an die
Versicherten weitergegeben werden?

Gemass den beiden Pensionskassen-Indizes der CS und der UBS

IN KURZE

Klare Regeln erhohen die

Transparenz und verhindern nach
einer guten Borsenentwicklung

sporadische Begehrlichkeiten.
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verzeichnen die schweizerischen Pensionskassen im Jahr 2017 eine

durchschnittliche Performance von rund 8 Prozent. Nun werden

Forderungen laut, dass die Pensionskassen diese guten Renditen den

Versicherten weitergeben sollten.

Ist es nicht widerspriichlich, dass trotz
hoher erzielter Renditen in zwei aufein-
anderfolgenden Jahren sinkende Min-
destzins- und Umwandlungssitze hinge-
nommen werden miissen? So wurden in
einem Informationsbeitrag von SRF1
Pensionskassen erwihnt, die den Arbeit-
nehmenden mehr als den Mindestzins-
satz weitergeben, wie beispielsweise die
Pensionskasse von Sulzer. Von der er-
wirtschafteten Rendite von rund 6 Pro-
zent gibt sie 3 Prozent an ihre Versicher-
ten weiter, die Post dagegen von einer
dhnlich hohen Rendite nur gerade
1.25 Prozent. Handelt die erste Kasse
vorbildlich und verantwortungsvoll, die
zweite hingegen nicht?

Sichere Renten

Die finanzokonomische Betrach-
tungsweise legt eine andere Antwort
nahe: Solange den Versicherten sichere
Renten versprochen werden und dem-
entsprechend eine risikolose Verzinsung
auf der Gesamtheit der geleisteten Bei-
trige gewihrt wird, steht ihnen die risi-
kolose Verzinsung zu. Diese liegt zurzeit
erst noch unter dem gewidhrten BVG-
Mindestzinssatz, sodass die Versicherten
sowieso schon zu viel gutgeschrieben er-
halten — aber dieser Aspeke soll zunichst
vernachlissigt werden.

Die Logik des Arguments ist relativ
simpel: Solange sichere Renten verspro-
chen werden, konnen diese durch die
Pensionskassen auch nur durch risiko-
lose Anlagen erwirtschaftet werden.
Wenn bei einer guten Marktentwicklung
trotzdem héhere Renditen weitergege-

ben werden, miissen diese jemandem
weggenommen werden. Es wire ver-
gleichbar mit einer Situation, in der man
bei einer Bank eine Festgeldanlage titigt
und bei Filligkeit, bei der Gutschrift des
Zinses, sich dariiber beschwert, dass man
nicht die moglicherweise héhere Rendite
des Aktienmarkts — oder einen Teil da-
von — als Verzinsung erhilt. Wiirden res-
pektive konnten die Versicherten auf
einen Teil der Rentensicherheit verzich-
ten, wiirde ihnen natiirlich ein Teil der
Performance der risikobehafteten Anla-
gen zustehen — in positiver wie negativer
Hinsicht. Die Arbeitnehmenden an gu-
ter Performance teilhaben zu lassen, im-
pliziert auch, dass diese an den Risiken
partizipieren.

Und genau hier liegt der Knackpunke
des Systems: Unterschiedliche Kohorten
sind von den Anlagerisiken unterschied-
lich betroffen. Wer seine Rente bezieht,
hat diese auf sicher und partizipiert an
keinen Risiken (zumindest im heutigen
Verstindnis des Vorsorgesystems). Als
aktiver Versicherter trigt man ein Risiko,
wenn in schlechten Bérsenjahren Null-
zinsrunden stattfinden, bei einer Unter-
deckung Sanierungsbeitrige geleistet
werden miissen oder neue versicherungs-
technische Grundlagen eingeftihrt wer-
den. Von diesen Risiken sind jedoch
nicht alle Jahrginge unter den aktiv Ver-

Mehr zum Thema Verzinsung lesen Sie in
der Juniausgabe der «Schweizer Personal-
vorsorge».
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sicherten in gleicher Weise betroffen.
Aufgrund des Zinseszinseffekts fithren
zum Beispiel Kiirzungen bei jiingeren
Versicherten zu hoheren Renteneinbus-
sen als bei ilteren.

Aufgrund der fehlenden Rentensi-
cherheit entsteht bei den Pensionskassen
quasi eine Verpflichtung, den Versicher-
ten in guten Borsenjahren eine Rendite
(Risikopramie) gutzuschreiben, die tiber
der risikolosen Verzinsung liegt. Diese
Guischriften gehen jedoch zu Lasten des
Deckungsgrads einer Kasse, was das Sa-
nierungsrisiko fiir die jiingeren Versi-
cherten erhoht. Natiirlich kann eine
Kasse mit einem héheren Deckungsgrad
einen hoéheren Raubbau an ihren
Schwankungsreserven betreiben, aber
das Prinzip ist letztlich genau dasselbe.

Klare Regeln

Es liegt in der Verantwortung der ein-
zelnen Vorsorgeeinrichtungen, welche
Renditepartizipation an die Aktiven wei-
tergegeben wird. Deshalb lisst sich die
im Titel aufgeworfene Frage nicht mit
einer allgemeingiiltigen Formel beant-
worten. Entscheidend ist, dass sich die
Vorsorgeeinrichtungen der Umvertei-
lungseffekee unter den aktiv Versicherten
bewusst sind. Klare Regeln erhéhen die
Transparenz und verhindern nach einer
guten Bérsenentwicklung sporadische
Begehrlichkeiten.

Eine solche Regel konnte zum Bei-
spiel darin bestehen, dass man bei genii-
gend hohen Schwankungsreserven die
Altersgutschriften der Aktiven auf das
Niveau der technischen Verzinsung der

laufenden Altersrenten anhebt, um die
Ungleichbehandlung von Aktiven und
Rentenbeziigern aufzuheben.

Schwankungsreserven aufbauen

Solche Regeln miissen stets so konzi-
piert sein, dass gute Borsenjahre dazu
genutzt werden kénnen, um die
Schwankungsreserven einer Vorsorge-
einrichtung aufzubauen. Diese dienen
dazu, die Risiken aufzufangen, die aus
den politisch motivierten Mindestver-
zinsungsvorschriften resultieren, die seit
lingerem iiber der risikolosen Kapital-
verzinsung angesetzt werden. Dieser
Umstand zwingt die Vorsorgeeinrich-
tungen dazu, die geforderten Gutschrif-
ten durch die Risikoprimien risikobe-
hafteter Anlagen — vor allem Unternch-
mensanleihen, Aktien und alternativen
Anlagen — zu verdienen.

Es wird gelegentdich argumentert,
dass die damit verdiente Durchschnitts-
rendite wie eine risikolose Rendite, aber
iiber dem tatsichlichen risikolosen Zins-
satz liegend, betrachtet werden kénne.
Diesem Argument liegt die Vorstellung
zu Grunde, dass das Vorsorgesystem et-
was leisten kann, zu dem der Kapital-
marke nicht in der Lage ist— ndmlich den
zeitlichen Ausgleich von Finanzmarkri-
siken.

Dass eine Pensionskasse eine Risiko-
gemeinschaft darstellt, innerhalb der Ri-
siken zeitlich und zwischen Kohorten
ausgeglichen werden kénnen, steht
ausser Zweifel. Eine andere Frage ist, ob
ein solcher Ausgleich fiir Finanzmarke-
risiken funktioniert. Es soll nicht in Ab-
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rede gestellt werden, dass ein gewisser
intertemporaler Ausgleich von Kapital-
marktrisiken durch Vorsorgeeinrichtun-
gen erreicht werden kann und ékono-
misch effizient ist. Gleichzeitig scheint es
jedoch abwegig zu erwarten, dass héhere
Renditen als der risikolose Zinssatz fiir
simtliche Generationen garantiert wer-
den kénnen. Schliesslich werden Rendi-
teerwartungen, die tiber dem risikolosen
Zinssatz liegen, finanzokonomisch als
Risikoprimien interpretiert. Es gibe kei-
nen Grund, dass am Kapitalmarkt Risi-
koprimien entschidigt wiirden, wenn es
Institutionen gibt, welche die zugrunde-
liegenden Risiken durch einen interge-
nerationellen Ausgleich vollstindig di-
versifizieren kénnten. Zudem zeigen
empirische Untersuchungen, dass es ge-
rade langfristige, persistente Risikofakto-
ren sind, welche die Risikoprimien von
Aktien bestimmen — nicht temporire,
zeitlich eher diversifizierbare Faktoren.

So lange es jihrliche Mindestverzin-
sungsvorschriften gib, die tiber dem risi-
kolosen Kapitalmarktzinssatz liegen oder
die Anlagezielsetzung einer Kasse explizit
die Erwirtschaftung noch héherer Rendi-
ten vorsieht, bleibt die Aufnung von
Schwankungsreserven das primire Ziel
einer auf Sicherheit ausgerichteten Vor-
sorgeeinrichtung. Abweichungen davon
sind vom verantwortlichen Organ zu be-
griinden und in ihren Effekten zu quanti-
fizieren. |



