6 | KAPITALANLAGEN

Implikation von Negativzinsen auf Pensionskassen

Kollektive Denktabus und
Herdentrieb bringen nicht weiter

Negative Zinsen sind volkswirtschaftliche Monstren. Sparer werden zu

IN KURZE

Aktive Versicherte haben nur
dann noch Aussicht auf Ertrage,
wenn Pensionskassen den Aktien-
anteil im Portfolio erhohen. An-
sonsten drohen sie zu Milchkihen
des Vorsorgewesens zu werden.

Roman von Ah

Dr. rer.pol., Geschéftsleiter
Swiss Rock Asset
Management, Dozent und
Verwaltungsratprasident
AZEK, Vorstand Schweizer
Finanzanalysten-
vereinigung

Gunsten von Schuldnern und Rentnern enteignet. Anleihen mit negativen

Renditen vernichten Kapital. Die in der 2. Sdule heute schon bestehende

Umverteilung von Aktiven hin zu Rentnern wird sich akzentuieren.

Die iiberbordende Produktevielfalt ver-
deckt das fundamentale Anlageproblem
der Pensionskassen. Zukiinftige Leis-
tungsverpflichtungen miissen finanziert
werden. Reduziert auf das Essentielle
braucht es dazu eine winzige Anzahl von
— okonomisch wohlbegriindeten — Er-
tragsquellen: Obligationen, Immobilien
und Aktien.

Erstere zur Generierung von laufen-
dem Einkommen sowie als Deflations-
und Kirisenschutz, letztere als Realwert
erhaltende Anlagen mit laufenden, aber
nicht festverzinslichen Auszahlungen
(Ausschiittung und Dividenden) und
unterschiedlich hohen Ertragspotenzia-
len und Risiken. Der Rest — Aufteilung
In-/Ausland und Sub-Kategorisierung
der drei Anlageklassen sowie exotischere
Anlageideen — sind von deutlich unter-
geordneter Wichtigkeit.

Modellpensionskasse

Der typische Anteil der aktiv Versi-
cherten betrdgt zwei Drittel, derjenige
der Rentner ein Drittel. Das Vorsorge-
vermogen ist hilftig aufgeteilt (50 Pro-
zent Aktivvermégen (AV), 50 Prozent
Rentnervermégen (RV)), wobei 70 Pro-
zent des RV auf Minner entfillt. Wir
unterstellen einen uniiblich tiefen Um-
wandlungssatz (UWS) von 6 Prozent,
unter anderem, weil das Reformprojeke
Altersvorsorge 2020 die Senkung des
Mindestumwandlungssatzes auf 6 Pro-
zent vorsieht. Aus anerkannten techni-
schen Grundlagen lisst sich eine zu errei-
chende Sollrendite auf dem RV von rund
3.7 Prozent ableiten (VZ 2010, Genera-
tionentafel, 60 Prozent Partner- und 20
Prozent Kinderrente).

Unsere Annahmen sind konservativ.
Viele grossere Pensionskassen haben um-

hiillende UWS iiber 6 Prozent; im Be-
reich des BVG-Obligatoriums gar
6.8 Prozent. Die sich in Bearbeitung be-
findlichen Grundlagen VZ 2015 werden
eine Lebenserwartung zeigen, die um
etwa ein halbes Jahr hoher ist. Dies
wiirde die Sollrenditen auf leicht iiber
4 Prozent erhdhen.

«Wohlerworbene Rechte» der Rentner
fihren zu garantierten Zahlungsver-
pflichtungen in der Zukunft. Intergene-
rationelle Gerechtigkeit wiirde gebieten,
auch aktiv Versicherten Zinsen gutzu-
schreiben. Uns interessiert, ob und wie-
viel den AV gutgeschrieben werden kann,
unter finanzékonomisch gut begriindba-
ren Annahmen {iber die Zukunft.

Erniichternde Simulationen

Die aktuellen Zinsen legen die Bon-
dertrige in der Zukuntft fest. Die Rendite
des Schweizer Bondmarkes betrige
0.2 Prozent, bei einer Duration von
6.85 Jahren (Swiss Bond Index, SBI).
Der funfjihrige (10jdhrige) Eidgenosse
hat eine negative Rendite von —0.53 (be-
ziechungsweise —0.15) Prozent (Stand
Anfang Februar). Anlagen mit negativen
Zinsen garantieren zukiinftige Kapital-
verluste.

Wir betrachten eine Pensionskasse mit
30 Prozent Aktien. Fiir Bondertrige set-
zen wir das Ertragspotenzial des SBI ein,
bei Aktien unterstellen wir optimistische
7 Prozent Rendite pro Jahr. Was den
Rentnern nicht in Form der Sollrendite
gutgeschrieben werden muss, steh fiir die
Verzinsung des AV sowie die Aufnung von
Schwankungsreserven zur Verfigung.

Grafik 1 zeigt, von einem Deckungs-
grad (DG) von 100 ausgehend, wie sich
das Gesamtvermégen iiber 10 Jahre in
1000 Szenarien (Monte-Carlo-Simulati-
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onen) entwickeln kann. Jedes Jahr wird
auf dem RV die Sollrendite ausgebucht.

Die orange Linie zeigt den mittleren
Verlauf (Median) des DG der Modell-
pensionskasse. In der Hilfte der Fille
liegt der DG bei knapp tiber 100 (in der
Grafik 102.58) oder darunter.

In einem Viertel der Fille liegt der
DG leicht tiber 90 Prozent, also im Be-
reich der Interventionsschwelle fiir Sa-
nierungsmassnahmen (rote Linie); in ei-
nem Fiinftel sogar darunter. In einem
von zehn Fillen ist ein DG von 80 Pro-
zent oder tiefer zu erwarten.

Die blauen Flichen umfassen Wahr-
scheinlichkeitsgrenzen (Konfidenzinter-
valle) von 99:1, 95:5 und 90:10 Prozent.
Ein Lesebeispiel fir 99:1: in 99 von
100 Fillen liegt der DG unter der obers-
ten Linie, in 1 von 100 Fillen unter der
untersten Linie. Die blauen Linien zei-
gen das 80:20 Intervall an.

In den Simulationen wird nur das RV
verzinst. Wollte man den DG bei min-
destens 100 halten, dann bliebe fiir die
Verzinsung des AV 0.26 Prozent pro
Jahr tbrig (2.58 Prozent geteilt durch
10 Jahre) und Schwankungsreserven
konnten nicht gebildet werden. Die
Grafik 2 zeigt den DG Verlauf, wenn AV
und RV gleich verzinst werden. Der
Median-DG fille auf 84.5, in 1 von
4 Szenarien gar unter 75 Prozent.

Noch negativere Perspektive
bei vorsichtigeren Annahmen
Aktienertrige von 7 Prozent sind opti-
mistisch. Deren Reduktion auf beispiels-
weise 6 Prozent (5 Prozent) bringen den
Medianverlauf des DG — selbst wenn nur
die RV verzinst werden — in eine Unter-
deckung von 98.3 (94.4) Prozent. Weder
eine Verzinsung des AV noch die Bildung
von Schwankungsrisiken wiren moglich.
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Grafik 1: 30% Aktien, 70% Bonds, Aktienertrag 7%, UWS 6%,
keine Gutschriften fr aktiv Versicherte (Quelle: Swiss Rock Asset Management)
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Grafik 2: 30% Aktien, 70% Bonds, Aktienertrag 7%, UWS 6%,
identische Gutschriften fur aktiv Versicherte & Rentner
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Wiirde man das AV mit dem aktuel-
len BVG-Mindestzins von 1.75 Prozent
verzinsen, so sinke der DG auf 94.1, wo-
bei in einem von 5 Fillen zu erwarten
wire, dass der DG unter 82 Prozent fillt.

Noch mehr Risiken sind
unabdingbar

Schweizer Bonds sind perspektiven-
los. Wer Index orientiert anlegt, trigt
zinsbedingt hohe Risiken bei einer fakti-
schen Nullverzinsung. Die Versuchung
ist enorm, Bonds mit Immobilien zu
substituieren. Diese haben — noch — po-
sitive erwartete Netto-Cashflow-Rendi-
ten. Wiirden Bonds hilftig in Immobi-
lien umgeschichtet (Annahme 3 Prozent
Netto-Cashflow-Rendite), dann kénnte
die Renditeerwartung fiir diesen Vermo-
gensteil bei einem Prozent angesiedelt
werden. Zusammen mit immer noch
optimistischen Aktienrenditen von
6 Prozent resultierten trotzdem sehr ihn-
liche DG-Projektionen.

Realistisch betrachtet kann aktiv Ver-
sicherten nur dann Ertrag gutgeschrie-
ben werden, wenn die Aktienquote deut-
lich erhoht wird. Der Preis dafiir sind
noch gréssere Schwankungsrisiken und
eine hohere Wahrscheinlichkeit, die Sa-
nierungsschwelle zu unterschreiten. Bei
beispielsweise 50 Prozent Aktien, 50 Pro-
zent Bonds und gleicher Verzinsung von
AV und RV wiirde der Median-DG bei
94.6 und jedes vierte Szenario unter
80 Prozent zu liegen kommen.

Riskantes Sparen
ohne Ertragsaussichten
Umwandlungssatzbedingt hohe Soll-
renditen, Rentengarantien unter dem
jede Diskussion abwiirgenden Euphe-
mismus der «wohlerworbenen Rechte»
und zinslose Bondrisiken zerstéren die
Ertragsaussichten der 2. Siule zulasten
der Beitragszahler und der folgenden Ge-
nerationen. Zukiinftig muss im {iber-
obligatorischen Bereich schon dann von
einem Erfolg gesprochen werden, wenn
die Verzinsung null ist. Wahrscheinlicher
ist ein Kapitalverzehr schon in der An-
sparphase. Aktiv Versicherte verkommen
zu Milchkithen des Vorsorgewesen. Sie
tragen alle Markerisiken, werden im Sa-
nierungsfall — neben den Arbeitgebern
— geschropft, wehren sich aus falscher
Interessenlosigkeit nicht und haben
kaum Aussicht auf (Ertrags-)Futter. |



