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Pensionskassen proben neue Anlage-Szenarien

Aufhebung des Mindestkurses des Euro zum Franken mit Folgen fiir die Vorsorgeeinrichtungen

Der Entscheid der Schweizeri-
schen Nationalbank, den Euro-
Mindestkurs aufzuheben, er-
schwert die Vermogensanlage fiir
Pensionskassen. Das wahre Pro-
blem der Schweizer Vorsorge-
einrichtungen schlummert aber
in den technischen Parametern.

Michael Ferber

Die Schweizer Pensionskassen haben
Jahre mit guten Renditen hinter sich —
der Entscheid der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) vom 15. Januar, die
Mindestgrenze des Euro zum Franken
aufzugeben und die Negativzinsen zu
erhohen, hat aber auch den Vorsorge-
einrichtungen einen dusserst holprigen
Start in das neue Jahr beschert.

Was tun mit den Obligationen?

Branchenexperten wie Peter Wirth vom
Verein Vorsorgeforum malen vor die-
sem Hintergrund ein schwarzes Bild.
Der Druck auf den Franken werde an-
halten und die SNB werde gezwungen
sein, weiterhin Nullzins- beziehungs-
weise Negativzins-Politik zu betreiben,
schrieb er in seinem Newsletter zur
zweiten Séule. Fiir die auf dem Kapital-
deckungsverfahren aufgebaute zweite
Sédule sei dies «fatal». Substanzielle Bor-
sengewinne seien derzeit nicht abseh-
bar, hochstens «Scheingewinne» auf
festverzinslichen Papieren, kommen-
tierte Wirth weiter. Die Folge davon sei
eine fortdauernde Enteignung von Spa-
rern und Destinatédren.

Der unabhéngige Finanz- und Vor-
sorgeexperte Daniel Dubach geht da-
von aus, dass einige Pensionskassen von
dem Entscheid der SNB kalt erwischt
worden sind. Der Glaube, die National-
bank schalte das Wihrungsrisiko bei
Euro-Anlagen quasi gratis aus, habe
sich als falsch und letztlich fiir einige als
sehr teuer erwiesen. Zudem stelle sich
nun mehr denn je die Frage, wie die
Kassen mit ihren grossen Obligationen-
bestdnden umgehen sollten. So sind die
Renditen von Schweizer Staatsanleihen
zu grossen Teilen sogar in den negativen
Bereich gerutscht. Laut Martin Janssen,
Leiter der Ecofin-Gruppe, die auch
Pensionskassenberatung anbietet, darf
dabei aber nicht vergessen werden, dass
Obligationen gegeniiber den Verpflich-
tungen eine Absicherungsfunktion er-
fiillen, weil sie den gleichen Zinsrisiken
unterliegen. Ersetzten Pensionskassen
ihre Anleihenbestinde durch Cash be-
ziehungsweise Liquiditdt, so sei dies
nicht mehr gewéhrleistet.

Hohere Bargeldbestinde

Als weitere Folge des SNB-Entscheids
miissen die Pensionskassen befiirchten,
dass Geschéftsbanken die von der SNB
eingefithrten und am 15. Januar auf
—0,75% erhohten Negativzinsen an sie
weitergeben. Laut Dubach ist es bereits
so weit gekommen, dass Vorsorgeein-
richtungen angesichts der noch hoheren
Negativzinsen vorbereitende Rechnun-
gen anstellen, welche Kosten das Halten
eines hoheren Bargeldbestands verursa-
chen wiirde. Schliesslich fallen bei Bar-
geld-Vorriten keine Negativzinsen an,
sondern der Zins ist null. Bei einer ihm
bekannten Pensionskasse habe die
Rechnung Kosten fiir Lagerung, Trans-
port und Versicherung von 0,125% er-
geben, sagt Dubach — das ist deutlich
giinstiger als die von der SNB festgeleg-
ten —0,75%, sollten diese von den Ge-
schiftsbanken weitergegeben werden.
Gemiss der Beratungsgesellschaft
Towers Watson diirften am 15. Januar
nach der Bekanntgabe der Mindest-
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kurs-Aufhebung mehr als 30 Mrd. Fr. an
Pensionskassenvermogen  vernichtet
worden sein. Auch diirfte der durch-
schnittliche Deckungsgrad um rund 4
Prozentpunkte gefallen sein. Vor dem
Hintergrund der jiingsten SNB-Politik
diirften die Entscheide mancher Pen-
sionskassen iiber die Verzinsung der
Altersguthaben der Versicherten etwas
schief in der Landschaft stehen. Laut
Towers Watson wurden diese Entschei-
de bei den meisten Vorsorgeeinrichtun-
gen noch im alten Jahr getroffen und
seien deshalb insbesondere bei gut
finanzierten Pensionskassen grossziigig
ausgefallen — die Verzinsung liege oft-
mals iiber 3% und damit deutlich iiber
dem BVG-Mindestzins von 1,75%.

Dubach geht davon aus, dass solche
Entscheide nach dem iiberaus schwieri-
gen Start in das neue Jahr nun revidiert
werden. Das wahre Problem der
Schweizer Pensionskassen schlummere
in den technischen Parametern, sagt
Dubach. Dazu zihlt in erster Linie der
politisch festgelegte, zu hoch angesetzte
Mindestumwandlungssatz. Dieser sorgt
dafiir, dass es in der zweiten Sdule zu
einer Umverteilung von Aktiven zu
Rentnern kommt.

Laut Janssen kommt hinzu, dass viele
Pensionskassen mit beschonigenden
Sterbetafeln rechnen, die den Anstieg
der Lebenserwartung nicht ausreichend
bertiicksichtigen. Die demografische
Entwicklung werde so zulasten der Ak-
tiven schongerechnet. Dadurch und
durch zu tief berechnete Verpflichtun-
gen werde die Situation der Pensions-
kassen zu optimistisch dargestellt. Die
tatsdchlichen Deckungsgrade ldgen — je
nach Pensionskasse — bis zu 20 Prozent-
punkte tiefer als ausgewiesen. Wegen
der gefallenen Zinsen hitten die Vor-

sorgeeinrichtungen 2014 zwar deutliche
Gewinne auf ihren Obligationenbestin-
den erzielt. Da sich die Verpflichtungen
aber im gleichen Umfang erhoht hétten,
gehe es den Pensionskassen nicht bes-
ser, sagt Janssen. Eine Pensionskasse
konne nur dann sinnvolle Anlageent-
scheidungen treffen, wenn sie ihre Si-
tuation, sprich ihre Rentenverpflichtun-
gen und die Kapitalmarktlage, kenne
und diese Sachverhalte in ihre Uber-
legungen einfliessen lasse. Wenn die
Lebenserwartung und die Verzinsung
der Rentenverpflichtungen verfalscht
wiirden, resultierten Fehlentscheide.

Droht eine Renten-Krise?

Laut Dubach geht es vielen Kassen
nach den zuletzt fetten Jahren am
Aktienmarkt aber gut. Zahlreiche Vor-
sorgeeinrichtungen hétten auch auf die
extrem niedrigen Zinsen mit einer Ab-
senkung ihrer technischen Zinsen re-
agiert. Mit dem technischen Zins
schitzt eine Pensionskasse ein, wie gut
das fiir die Rentenzahlungen zuriick-
gelegte Vorsorgekapital verzinst wer-
den wird. Auch laut Lukas Riesen, Part-
ner bei der Beratungsgesellschaft
PPCmetrics, haben viele Vorsorgeein-
richtungen die Sidtze der technischen
Zinsen in den vergangenen Jahren stark
reduziert, um auf die niedrigen Kapital-
marktzinsen zu reagieren.

In der Deutschschweiz diirften die
meisten Vorsorgeeinrichtungen laut
Dubach mittlerweile mit einem techni-
schen Zins von unter 3% rechnen, in der
Westschweiz jedoch diirfte dieser
Schnitt immer noch bei knapp tiber 3%
liegen. Nun sehe es so aus, als miissten
viele Kassen diese Zinssidtze noch wei-
ter senken. Der SNB-Entscheid erhohe
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hier den Druck betrichtlich, sagt der
Vorsorgeexperte. Agierten die Kassen
nicht, drohe eine noch stirkere Quer-
subventionierung der Rentner durch die
Aktiven. Hinzu kommt die weiterhin
rapide steigende Lebenserwartung der
Schweizerinnen und Schweizer, und der
Riickenwind vom Kapitalmarkt, dem
«dritten Beitragszahler», konnte in den
kommenden Jahren schwach ausfallen.

Droht der Schweiz also mittel- bis
langfristig eine «Renten-Krise» in der
zweiten Sdule? Janssen erwartet dies
nicht, weil Sanierungen vor allem des
Rentnerkapitals zulasten der Erwerbs-
tatigen und der Unternehmen quasi
«normal» geworden seien. Trotzdem sei
es hochste Zeit, dass die Pensionskassen
Transparenz herstellten und die techni-
schen Parameter an die Realitdt an-
passten. Ein weiterer Aufschub werde
auch in der Schweiz zu unlosbaren Pro-
blemen fiihren.

Auf sichere Beine stellen lassen diirf-
te sich das System aber nur, wenn sich
dafiir im Volk Mehrheiten finden lassen.
Wie schwierig das ist, hat zuletzt das
klare Nein des Stimmvolks im Mirz
2010 zur Senkung des Mindestumwand-
lungssatzes gezeigt. Janssen sagte dazu,
er erwarte vom Bundesrat und vom Par-
lament, dass sie dem Volk endlich reinen
Wein einschenkten und die Fakten auf
den Tisch legten. Nur so konne das
Schweizervolk in dieser wichtigen Sache
richtige Entscheidungen treffen. Riesen
von PPCmetrics sieht die Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen in einer guten
Ausgangslage — sehe man von einigen
offentlichrechtlichen Einrichtungen und
den sogenannten «Rentnerkassen» ab.
Als Letztere gelten Pensionskassen mit
einem Verhiltnis von 70% und mehr
Rentnern zu 30% oder weniger Aktiven.

MARKTE UND MEINUNGEN

Ohne Netz
auf dem Hochseil

Christof Leisinger - Wir leben in unge-
wohnlichen Zeiten. Das lésst sich nicht
nur daran ablesen, dass die Schweizer
Nationalbank vor wenigen Tagen ur-
plotzlich die Kursuntergrenze des Euro
aufgegeben hat, die sie zuvor mehrere
Jahre mit hohem Aufwand verteidigt
hatte, sondern auch an der Tatsache,
dass die FEuropidische Zentralbank
(EZB) tatsdchlich das extreme geldpoli-
tische  Stimulierungsprogramm  be-
schlossen hat, von dem sie zuvor nur ge-
redet hatte. Die Anleger sind begeistert.

Denn die Renditen an den Anleihe-
markten der européischen Staaten fal-
len in Erwartung der enormen Kiufe
vonseiten der Zentralbanken in den
kommenden Monaten auf historisch tie-
fen oder gar schon negativen Niveaus
immer weiter, wihrend die Borsen in
den europdischen Peripherie- und
Kernstaaten boomen. Die EZB treibe
den DAX von Rekord zu Rekord, be-
richteten die Nachrichtenagenturen
Ende der vergangenen Woche eupho-
risch, wihrend sich zuletzt auch der
Schweizer Aktienmarkt von den deut-
lichen Kursriickschldgen erholte, die
ihm Sorgen iiber negative Folgen der
starken Wiéhrung fiir die Exportwirt-
schaft zugefiigt hatten.

Die zusitzliche «Geldflut» und man-
gelnde Anlagealternativen sollten fiir
weiteren Riickenwind an den Aktien-
miérkten sorgen, erkldren Strategen; sie
sind sich weitgehend einig, dass der
Boom an den europiischen Aktien-
markten vorerst kein Ende finden wer-
de. Dazu trigt zwar die Tendenz bei,
jeweils frisch veroffentlichte Unterneh-
mens- und Konjunkturdaten optimis-
tisch zu interpretieren, aber Fundamen-
taldaten spielten nach den jiingsten
EZB-Beschliissen in nichster Zeit oh-
nehin keine Rolle, erkldren die Analyti-
ker der Deutschen Bank.

Eine Untersuchung der Société Gé-
nérale zeigt zudem, dass der Kursauf-
trieb an den europidischen Mérkten in
den vergangenen zwei Jahren in erster
Linie zu einer «multiple expansion» um
60% gefiihrt habe. Wihrend die Notie-
rungen an den Borsen immer hohere
Sphéren erreichten, seien die Umsatze
und Gewinne der Unternehmen kaum
gestiegen. Das durchschnittliche Kurs-
Gewinn-Verhiltnis der Aktien der in
der Euro-Zone angesiedelten Firmen
habe von 11,5 auf inzwischen knapp 19
zugenommen, heisst es. Damit seien die
Papiere teurer als im restlichen Europa
und in weiten Teilen der Welt. Die
Aktienanleger balancieren also auf ei-
nem Hochseil, ohne fiir den Fall eines
Absturzes gesichert zu sein.
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