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Wie gut ist meine Pensionskasse?

UMFRAGE Auf welche Parameter ist zu achten? Wohin soll der Ertrag fliessen, wenn die erwartete Rendite iibertroffen wird?
Wie vorsichtig muss eine Kasse kalkulieren, und wie konnen Systemfehler in der beruflichen Vorsorge behoben werden?

Fiir mich sind zwei Kriterien zentral:
der Deckungsgrad, der aber immer
im Zusammenhang mit dem ange-
wandten technischen Zins zu betrachten
ist, und die jéhrliche Sollrendite, die notig
ist, um den Deckungsgrad stabil zu halten.

Nein, eine Pensionskasse muss in

ihren Annahmen immer von der

durchschnittlich zu erwartenden
Rendite ihrer Anlagestrategie ausgehen.
Diese betrdgt in unserem Fall zurzeit
2,7%. Von dem her waren die Renditen
in den Jahren 2016 respektive 2017 mit
3 bzw. 8,4% sicherlich tiberdurchschnitt-
lich. Wir diirfen aber nicht vergessen, dass
es auch wieder Jahre wie 2008 geben wird,
als unsere Pensionskasse einen Verlust
von tiber 14% erlitten hatte. Da ist ein Air-
bag in Form von Wertschwankungsreser-
ven absolut zentral.

Martin Roth, Geschidiftsfiihrer,
Pensionskasse Manor

«Zwei Kriterien sind
zentral: Deckungsgrad,
stets zusammen mit
dem angewandten
technischen Zins, und
jéhrliche Sollrendite.»

In erster Instanz ist der Umwand-

lungssatz zu optimieren. Nur so

kann die fiir die zweite Sdule sys-
temfremde Umverteilung zwischen den
Erwerbstitigen, also den aktiv Versicher-
ten, und den Rentnern gestoppt werden.
Wir haben das in unserer Pensionskasse
mit der Senkung des Umwandlungssat-
zes auf 5% im Alter 65 per 1.Januar 2017
umgesetzt. Jetzt sind wir in der Lage, in
positiven Jahren den Guthabenzins zu
optimieren. So konnten wir beispiels-
weise die Sparkapitalien der aktiv Versi-
cherten im Jahr 2017 mit 2% verzinsen —
das heisst einen Prozentpunkt hoher als
der BVG-Mindestzins.

Wiinschenswert wire eine Entpoli-

tisierung der technischen Parame-

ter wie Mindestzins und Umwand-
lungssatz. Nur das ermoglicht die Sicher-
stellung des langfristigen Gleichgewichts
einer Pensionskasse. Wir sollten in der ak-
tuellen Diskussion auch nicht vergessen,
dass eine Pensionskasse tiber Generatio-
nen hinweg Bestand haben soll und nicht
auf dem Riicken einiger weniger Jahr-
gange in Schieflage geraten sollte.

Es gibt nicht ein einzelnes Qualitéts-

kriterium, anhand dessen eine faire

Beurteilung moglich ist. Die Kern-
tatigkeit jeder Pensionskasse ist das Ma-
nagement der versicherungstechnischen
Risiken und der Anlagerisiken. Nur das
Beherrschen dieser Risiken ermdglicht es,
langfristig ein gutes Verhéltnis zwischen
Beitrdgen und den daraus resultierenden
Leistungen zu erreichen.

Wir hatten das Gliick, dass nach

dem Katastrophenjahr 2008 eine

Reihe von iiberdurchschnittlichen
Anlagejahren folgte. Entsprechend weist
die Tatsache, dass die Renditen die ur-
spriinglich erwarteten Werte iibertroffen
haben, nicht auf eine zu defensive Kalku-
lation hin. Im Gegenteil, alle Anleger soll-
tensich iiber die letzten zehn Anlagejahre
freuen, sich aber davor hiiten zu denken,
solch gute Midrkte seien der Normalfall.

Bei der Pensionierung ergibt sich

die Rente aus der Multiplikation des

Sparkapitals —und damit der Verzin-
sung — mit dem Umwandlungssatz. Ent-
sprechend sind beide Faktoren wichtig.
Ein junger Versicherter wird tendenziell
eher eine hohe Verzinsung préferieren, da
damit auch seine Freiziigigkeitsleistung
steigt und er auf den Zinseszinseffekt
hofft. Fiir einen &lteren Versicherten ist ein
hoher Umwandlungssatz attraktiv, beson-
ders wenn man die Stelle nicht mehr
wechseln will. Fiir die Pensionskasse ist
wichtig, dass alle Anspruchsgruppen eine
faire Leistung erhalten und die ungewollte
Umverteilung minimiert wird. Heikel an
einem zu hohen Umwandlungssatz ist,
dass daraus hohe garantierte Renten
entstehen, die eine hohe Umverteilungs-
komponente beinhalten.

Hansruedi Scherer
Partner, PPCmetrics

«Nur wer die Risiken

beherrscht, erreicht ein
gutes Verhdiltnis
zwischen Beitréigen und
daraus resultierenden
Leistungen.»

Die Versicherten und die Politik

wiinschen sich gleichzeitig hohe

und sichere Renten. Das bedingt
einen hohen Anlageertrag ohne Risiko,
was natiirlich ein Widerspruch ist. Die
politisch definierten Rahmenbedingun-
gen — Umwandlungssatz etc. — sind nur
bei einem deutlich hoheren Zinsniveau
als heute realistisch. Hochste Prioritét
hitte daher, dass die politischen Rahmen-
bedingungen nicht weiter ein Wunsch-
zettel der Politik sind, sondern realistische,
auch fiir rentnerlastige und im obligatori-
schen Bereich tétige Pensionskassen trag-
bare Mindestziele.

VIER FRAGEN
AN VIER EXPERTEN

1

Woran misst sich die Qualitat
einer Pensionskasse, welches ist
das wichtigste Kriterium?

2

In den letzten Jahren haben die
meisten Pensionskassen die
erwartete Rendite iibertroffen.
Kalkulieren Vorsorgeeinrichtun-
gen zu vorsichtig?

3

Was hat Prioritat: Guthabenzins
oder Umwandlungssatz optimie-
ren?

4
Welches ist die grosste Heraus-
forderung, um Sicherheit und
Tragbarkeit der beruflichen Vor-
sorge in der Schweiz langfristig
zu erhalten?

Umfrage: Hanspeter Frey

Martin Janssen, ehem. Finanz-
professor, Leiter der Ecofin-Gruppe

«Daten wie der risiko-

tragende Deckungsgrad
wiirden zusditzliche
Informationen liefern,
sind aber
selten verfiigbar.»

Pensionskassen sind zu unter-

schiedlich, als dass es ein einziges

Kriterium gibe, mit dem die Quali-
tat einer PK abschliessend beurteilt wer-
den konnte. Fiir den Laien bilden die Ent-
wicklung des 6komischen Deckungsgrads
- je hoher, umso besser — und die Diffe-
renz zwischen dem technischen Zins und
der Rendite zehnjdhriger Bundesobliga-
tionen — je kleiner, umso besser — erste
gute Anhaltspunkte. Daten wie zum Bei-
spiel der risikotragende Deckungsgrad
wiirden zusétzliche Informationen lie-
fern, sind aber selten verfiigbar.

Wurde die erwartete Rendite nach

wissenschaftlichen  Grundsdtzen

bestimmt, sagt eine hhere Gesamt-
rendite als erwartet nur aus, dass die reali-
sierte Rendite der Assetklassen, in die die
Pensionskasse investiert hat, h6her war
als die erwartete Rendite. Tatsdchlich ha-
ben sich die Anlagemaérkte in den vergan-
genen Jahren erheblich besser entwickelt,
als zumeist erwartet worden war.

Der Zins auf dem liquiden Gutha-

ben einer Pensionskasse hat meis-

tens nur schon wegen der Grossen-
ordnung eine untergeordnete Bedeutung.
Den Umwandlungssatz zu optimieren,
macht im Allgemeinen auch wenig Sinn.
Eine Pensionskasse muss — unter Bertick-
sichtigung von vielen Faktoren - im
Gleichgewicht sein, damit sie die Renten-
und Kapitalverpflichtungen langfristig er-
fiillen kann.

Die berufliche Vorsorge kann nur

tiberleben, wenn endlich Transpa-

renz geschaffen wird und wenn die
Prinzipien der kapitalgedeckten Vorsorge
- im Besonderen wahre und faire Buch-
fithrung und keine systematische Umver-
teilung, wie sie heute von den Erwerbs-
tdtigen zu den Rentnern und von den
hohen Einkommen zu den tiefen statt-
findet — eingehalten werden.

BILDER: CHRISTIAN SCHNUR/KEYSTONE, ZVG (3)

Einschdtzungen zur Qualitdt kon-

nen Kennzahlen bieten, so der tko-

nomische Deckungsrad. Allerdings
sind solche Zahlen alle nur Moment-
aufnahmen der finanziellen Situation.
Letztlich sind es «<nur» Prognosen, ob eine
geniigend hohe Wahrscheinlichkeit be-
steht, die versprochenen Leistungen bei
Filligkeit zu erbringen. Der abschlies-
sende Test kommt oft erst viel spéter.

Keineswegs, im Gegenteil, in der

Tendenz rechnen die meisten Kas-

sen zu grossziigig. Es ist sinnvoll, auf
lange Sicht vorsichtig zu kalkulieren. Pen-
sionskassen miissen langfristig planen
und auch tiefere oder negative Renditen
in ihre Uberlegungen einbeziehen.

Aus Sicht des Stiftungsrats und der

Geschéftsfithrung gilt es zuerst, die

verwendeten Umwandlungssitze
versicherungstechnisch korrekt einzustel-
len. So entstehen keine Pensionierungs-
verluste und damit keine ungewollte Um-
verteilung zwischen aktiven Versicherten
und Rentnern. Weiter miissen die techni-
schen und die Wertschwankungsreserven
voll aufgefiillt werden. Periodisch stellt
sich auch die Frage, ob die Struktur der
eingegangenen Risiken noch stimmt. Erst
in letzter Prioritdt kann der Stiftungsrat
daran denken, Uberschiisse zu verteilen,
etwa in Form einer hoheren Verzinsung.

Martin Wagner, Geschdftsfiihrer,

«Erst in letzter Prioritdt
kann der
Stiftungsrat daran
denken, Uberschiisse
zu verteilen.»

Die Umverteilung in der zweiten

Sdule betragt aktuell rund 7 Mrd. Fr.

pro Jahr. Den aktiven Versicherten
wird dieser Betrag zugunsten der Pensio-
nierten entzogen. Die Risiken sind un-
gleich verteilt. Auch ist es nicht nachhal-
tig, dass der Gesetzgeber die Leistungen,
etwa die BVG-Minimalverzinsung oder
den BVG-Mindestumwandlungssatz, vor-
schreibt. Diese Parameter werden durch
den Markt — die Verzinsung — und das
soziotkonomische Umfeld - die Lebens-
erwartung — bestimmt und sollten von
den Kassen festgelegt werden konnen.
Wenn der Gesetzgeber die Leistungs-
versprechen selbst festsetzt, miisste er
auch die Mittel zu ihrer Finanzierung zur
Verfiigung stellen. Das ist heute nicht der
Fall, was bedeutet, dass die Kassen im jet-
zigen Umfeld ein erhebliches Risiko un-
gewollter Nachfinanzierungen darstellen.
Das wird nicht entschédigt, sodass die
Klassischen Pensionskassen tendenziell
zugunsten anderer Vorsorgemodelle, etwa
von le-Pldnen, unattraktiver werden.



