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gentlich realwirtschaftliche Ver-

sprechen fiir ihre Versicherten ab,
das heisst zum Beispiel fiir Pflege-
leistungen, Unterkunft und Ver-
pflegung im Altersheim. Solche
Versprechungen koénnen jedoch
gemdss Professor Leibfried nicht in
nomineller Hinsicht gemacht wer-
den. Nach wie vor am wichtigsten
fir kiinftige Rentenzahlungen ist
die kiinftige demografische Ent-
wicklung. Nur wenn die Produkti-
vitdt der Erwerbstdtigen gesteigert

werden kann, sind auch die Ren-
ten gesichert. Aber immerhin, hier
ist Leibfried abgesehen von den
ausgewiesenen schlechten Perfor-
mance-Zahlen der Schweizer Pen-
sionskassen doch optimistischer
gestimmt, als zum Beispiel fiir die
Bundesrepublik Deutschland, ver-
fiigt doch die Schweiz sowohl {iber
eine gute Basis mit der umlagefi-
nanzierten AHV und der komple-
mentdren kapitalgedeckten beruf-
lichen Vorsorge.

Die ganze Diskussion rund um die
Unterdeckung der Pensionskassen
habe auch ihr Gutes, erkldrt Leib-
fried. Immerhin zwinge sie zum
Uberdenken des Generationen-
Vertrags.

Was jetzt zuviel verteilt werde, ge-
he auf Kosten der jiingeren Gene-
ration. Mit mehr Ehrlichkeit und
Realitdtssinn konne hier einer wei-
teren Anspruchsinflation begegnet
werden.

Okonomischer Deckungsgrad:

Gut schlafen oder doch lieber gut essen?

Es ist ruhig geworden um den «6konomischen Deckungsgrad». Zur Er-
innerung: Verschiedentlich wurde vorgeschlagen, die kiinftigen Zah-
lungsstréme einer Pensionskasse nicht mit dem technischen Zinssatz,
sondern mit einem risikolosen Zinssatz (je nach erwartetem Fallig-
keitstermin der Zahlung) zu diskontieren. Bei aktuellen technischen
Zinssatzen von meist 3.5% oder 4.0% im Vergleich zu risikolosen Zins-
satzen um 2.0% wiirden dadurch die Verpflichtungen der Pensions-

kasse deutlich hoher bewertet,

Im Sog der Finanzmarktkrise se-
hen sich die Pensionskassen mit
stark negativen Renditen kon-
frontiert. Da tritt die Frage der
Bewertung der Zahlungsstrome
mit einem Prozentpunkt mehr
oder weniger naturgemadss in den
Hintergrund - oder anders gesagt,
sie wird vielleicht wieder entspre-
chend ihrer Bedeutung behan-
delt. '

Mbglicherweise ist das Modell des
tkonomischen Deckungsgrades ja
auch noch nicht ganz zu Ende ge-
dacht. Falls man sich heute noch
vorstellen kann, dass die risikolo-
sen Zinsen dereinst wieder steigen
werden, vielleicht sogar auf iiber
4.0%, dann muss man sich fragen,
ob eine Pensionskasse ihre Ver-
pflichtungen allen Ernstes mit ei-
nem Zinssatz bewerten soll, der
iber dem technischen Zinssatz
liegt. Letzteren werden die verant-
wortlichen  Stiftungsrate dann
ndmlich sicher nicht leichtfertig
anheben wollen.

Die Optik auf die Vermdgensanlage
einer Pensionskasse hat sich gewan-
delt. Das langfristige Sparen auf die
Pensionierung versteht man heute
offenbar nicht mehr. Das Mediene-
cho und das davon getriebene poli-
tische Handeln orientiert sich an
kurzfristigen = Finanzmarktbewe-
gungen. Da muss man sich ganz an-
dere Fragen stellen, als diejenige
zum Bewertungszins fiir die Ver-
pflichtungen. Heute gehen Pensi-
onskassen im Bereich der biometri-
schen Risiken (Tod, Invaliditat, Al-
ter) nur sehr geringe Risiken ein:
Entweder diese werden an einen
Riickversicherer abgetreten oder es
werden entsprechende technische
Riickstellungen innerhalb der Pensi-
onskasse gebildet. Dazu werden sie
vom Gesetz verpflichtet. Das biome-
trische Risiko ist aber bescheiden im
Vergleich zum Finanzmarktrisiko.
Wo ist hier die Riickversicherung?
Die Wertschwankungsreserve - die
es erst seit der BVG-Revision aus-
driicklich im Gesetz gibt - soll die-
sen Zweck erfiillen.

Offensichtlich sind die Mdglich-
keiten der Wertschwankungsre-
serve zur Abfederung von Verlus-
ten auf Aktienanlagen begrenzt.
Es gibt daneben durchaus Instru-
mente am Kapitalmarkt (Optio-
nen), die im Sinne einer Riickver-
sicherung eingesetzt werden kon-
nen. In stiirmischen Zeiten, d.h.
bei steigender Volatilitdt, werden
diese aber so teuer, dass ein Gross-
teil der Rendite wieder aufgefres-
sen wird, die man sich langfristig
von den Aktien erhofft hat.

Es muss also eine grundsétzliche
Auslegeordnung zur Frage gemacht
werden, welche Finanzmarktrisi-
ken Pensionskassen eingehen sol-
len. Eine hundertprozentige Sicher-
heit, wie sie mit einem Deckungs-
grad von 100% verlangt wird, steht
im Zielkonflikt mit der Anlage in ri-
sikobehaftete Wertschriften. Solan-
ge eine Pensionskasse in Aktien an-
legen darf oder gar muss, kann kei-
ne hundertprozentige Sicherheit
verlangt werden; es muss mit (tem-
pordren) Unterdeckungen gerech-
net werden. Wenn dies in der Of-
fentlichkeit nicht verstanden wird,
ist das Aktieninvestment von Pen-
sionskassen zu hinterfragen.

Man muss sich entscheiden: Wer
gut schlafen will, muss Obligatio-
nen kaufen. Wer gut essen will,
muss Aktien kaufen.
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