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Rentnerbestande

Wie auch das Kapital der Rentner
mehr als die Renten leisten kann

Der Ziellose erleidet sein Schicksal — der Zielbewusste gestaltet es, auch
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bei den Altersrentnern. Beim Wechselwunsch ist ein hoher Anteil von

Rentnern oft ein Killerkriterium. In der Praxis findet ein solcher Bestand

kaum Anschluss. Es gibt jedoch Wege, wenn die Rentnerbestéande von

den Aktiven getrennt werden.

Viele Pensionskassen sind mit einer stei-
genden Zahl von Altersrentnern inner-
halb ihres Versichertenbestands konfron-
tiert. Die Risikofahigkeit der Vorsorge-
einrichtung wird dadurch negativ
beeinflusst. Leider sind die wenigsten
Kassen in der Lage, den unterschiedli-
chen Risikoanforderungen von aktiven
Versicherten und Rentnern gerecht zu
werden.

Auch bei SGE wéchst die Zahl
der Rentner

Im Grundsatz stellt die reduzierte Ri-
sikofdhigkeit von Rentnerbestinden fiir
eine Vorsorgeeinrichtung (VE) kein Pro-
blem dar, sofern sie in der Lage ist, die
Rentenverpflichtungen  risikoadiquat
vorzufinanzieren. Statistiken zeigen auf,
dass es zahlreiche Pensionskassen gibt,
die mehr Rentnerinnen und Rentner in
ihrem Bestand haben als aktive Versi-
cherte. Auch bei den Sammel- und Ge-
meinschaftsstiftungen (SGE) nehmen
die Anteile von Rentnern markant zu.

Insbesondere fiir SGE sind Rentner
jedoch nach wie vor ein rotes Tuch. Auf
der Suche nach einem Sammelstiftungs-
anschluss beurteilen viele Broker als
einen der wichtigeren Punkte den Anteil
der Rentnerinnen und Rentner der Sam-
melstiftung. Und dies ist auf den ersten
Blick auch nachvollziehbar. Denn mit
der heutigen Gesetzgebung und den be-
stehenden Umsetzungsmodellen riskiert
jeder aktive Versicherte, der in eine SGE
eintritt, die einen grossen Anteil an
Rentnern ausweist, dass er oder sie im

Krisenfall zur finanziellen Sanierung die-
ser Rentnerbestinde beitragen muss.

Bei korrekter Bewertung leistet auch
das Kapital der Rentner einen Beitrag

Auf den zweiten Blick sollte es aber
gerade umgekehre sein. Wenn die Ver-
pflichtungsbewertungen korrekt (marke-
nah) aufgesetzt sind, sollte die Optik
eingenommen werden konnen, dass die
vorhandenen Kapitalien der Rentner
dazu beitragen, den dritten Beitragszah-
ler zu optimieren. Oder anders gesagt:
Die Uberschussrendite auf den Kapita-
lien der Rentner sollte den aktiven Ver-
sicherten eine gute Verzinsung ihrer Al-
tersguthaben ermdglichen.

Im Kapitaldeckungsverfahren der
2. Sdule ist die Erwirtschaftung von Ver-
mogensertrigen ein wichtiger Pleiler des
Leistungsniveaus. Dies betrifft nicht nur
die aktiven Versicherten, sondern auch
die Rentenbeziiger. Bei Pensionierung ist
davon auszugehen, dass ein Grossteil des
erwirtschafteten Altersguthabens wih-
rend 10 bis 15 Jahren in der Pensions-
kasse verbleibt. Die Optimierung der
Vermogensertrage hore mit der Pensio-
nierung eines Versicherten also nichtauf.

Was dndert sich, wenn Versicherte

pensioniert werden?

1.Nach dem Guthabenaufbau bis zur
Pensionierung erfolgt nun ein Verzehr
der gedufneten Mittel.

2.Rentenbeziiger konnen nicht (oder
nur sehr beschrinkt) zur Sanierung
einer Pensionskasse hinzugezogen wer-
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den. Dadurch liegt bei gemischten Be-
stinden die ganze Risikokompensa-
tion bei den aktiven Versicherten.

Der Weg ist die separate Behandlung
von Rentnerbestédnden

Aufgrund dieser Gegebenheit sind
zwei Vorgehensweisen fiir die Bewirt-
schaftung der Vorsorgekapitalien der
Rentenbeziiger moglich. In beiden Fil-
len ist die Separierung von Aktiven- und
Rentnerbestinden unumginglich. In
Konstellationen, in denen der Rentner-
anteil am Gesamtkollektiv so gross ist,
dass die Sanierung im Falle einer Unter-
deckung durch die aktiven Versicherten
nicht mehr gegeben ist, bedeutet dies
nicht nur fiir die Pensionskasse, sondern
auch fiir den Arbeitgeber eine existen-
zielle Frage.

Beschaffung von Wertschwankungsreserven
am Kapitalmarkt

Wenn die Reservesituation einer Pen-
sionskasse die korrekte Ausfinanzierung
eines Rentnerbestands nicht zulisst,
wire die Beschaffung zusitzlicher Reser-
ven am Kapitalmarket (sogenanntes Swap
Geschift) eine Option zur Gewihrleis-
tung der finanziellen Sicherheit. Die He-
rausforderung besteht lediglich darin,
eine attraktive Rendite fiir den Reserve-
geber zu gewihrleisten. Eine marktnahe
Bewertung der Aktiv- und Passivseite der
Pensionskassenbilanz ist eine Grundvor-
aussetzung dafiir.

Die risikooptimierte Bewirtschaftung der
Rentenbestinde

Im Gegensatz zur ersten Variante wird
bei der risikooptimierten Bewirtschaf-
tung der Fristigkeit der Rentenverpflich-
tungen weiterhin Rechnung getragen. Es
besteht also auch bei Rentnerbestinden
eine gewisse Risikofihigkeit, da nicht
simtliche Rentenzahlungen sofort fillig
sind. Bei einer Duration eines Rentner-
bestands von 15 bis 20 Jahren hat rund
die Hilfte der Rentenverpflichtungen
eine Restlaufzeit von 8 und mehr Jahren.
Auch bei diesem Modell ist eine markt-
nahe Bewertung der Aktiv- und Passiv-
seite der Bilanz unumginglich.

Marktnahe Bewertung von
Rentenverpflichtungen

Die marktnahe Bewertung von Ver-
pflichtungen hat sich bei den Pensions-
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kassen in der Schweiz leider bisher kaum
durchgesetzt. Die meisten Pensionskas-
sen bewerten ihre Verpflichtungen mit
einem fixen technischen Zinssatz, den
der Stiftungsrat festlegt. Grundsitzlich
wird eine marktnahe Bewertung der Ver-
mégensanlagen heute nicht in Frage ge-
stellt. Diese wird im Ubrigen auch vom
Gesetzgeber vorgegeben.'

Der Markt (sprich die Bérse) gibt den
Pensionskassen vor, welchen Wert ihre
Anlagen haben. Weshalb also soll die
Passivseite der Bilanz nicht mit gleichen
Massstiben bewertet werden??

Anstelle der Luxuslosung einer voll-
stindigen, risikolosen Ausfinanzierung
von Rentnerbestinden erscheint es uns
zielfithrender, mittels einer risikoopti-
mierten Vermdgensanlage aus jedem
Beitragsfranken das Optimum herauszu-
holen. Um dies zu gewihrleisten, ist es
allenfalls sinnvoll, den Rentnerbestand
komplett vom Bestand der aktiven Ver-
sicherten loszulésen, um den unter-
schiedlichen Risikoprofilen von aktiven
Versicherten und Rentnern Rechnung zu
tragen.

Anstelle einer impliziten Garantie
durch die aktiven Versicherten, deren
Eingehen sich wohl die wenigsten Versi-
cherten bewusst sind, riickt eine Siche-
rung der Reserven iiber den Kapital-
marke.

Rentnerlastige Versichertenbestéande
verlangen neue Umsetzungsmodelle

Diese bedingte Garantie weist den
Vorteil auf, dass sie nur dann bean-
sprucht wird, wenn die Ertragserwartun-
gen durch die Umsetzung der risikoopti-
mierten Vermogensanlage niche erfille
werden konnen. Durch die laufende
Volumenreduktion des ausgelagerten
Rentnerbestands reduziert sich das Ri-
siko der Garantiebeanspruchung zudem
von Jahr zu Jahr.

In den ersten drei bis fiinf Jahren ist
das Risiko einer Beanspruchung der Ga-
rantie am grossten. Im Erwartungswert
kann jedoch ein Ertrag erwirtschaftet
werden, mittels dessen die Garantieleis-

' Siehe Art. 47 Abs. 2 BVV 2 — Rechnungs-
legung nach Swiss GAAP FER 26.

2 Siehe dazu Artikel Dichter/Blihler, Dyna-
mischer technischer (Bewertungs-)Zinssatz,
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TAKE AWAYS

— Viele Pensionskassen, auch SGE, sind mit einer

steigenden Zahl von Altersrentnern innerhalb ihres

Versichertenbestands konfrontiert.
— Broker beurteilen den Anteil der Rentnerinnen und

Rentner in einer Sammelstiftung als wichtigen
Punkt, weshalb Besténde mit hohem Rentneranteil
oft gar keinen Anschluss finden.

— Rentnerlastige Versichertenbestande verlangen

neue Umsetzungsmodelle, mit denen selbst reine
Rentnerbestande trotz eingeschrankter Risikofa-

higkeit eine Zukunft haben.

tung mittelfristig durch erwirtschaftete
Reserven abgelost wird. Im Optimalfall
kann zuletzt die risikobehaftete Anlage-
strategie durch eine risikolose Umset-
zung der Vermogensanlage (sog. Cash-
flow Matching) abgel6st werden.

Die risikooptimierte Bewirtschaftung
solcher Bestinde in einem spezialisierten
Gefiss — wie in einer Rentnerkasse — si-
chert die Rentenleistungen bei moglichst
geringen Kosten durch die abgebende
Vorsorgeeinrichtung.

Die VE sollen die Vorteile des Kapi-
taldeckungsverfahrens auch nach der
Pensionierung ihrer aktiven Versicherten
nutzen und die Moglichkeiten ausschop-
fen, um ihren Destinatiren ein hohes
Leistungsniveau zu gewihrleisten. Sei
dies im eigenen Bestand oder in Form
ciner Auslagerung. Eine Vorsorgeein-
richtung hat nur eine Aufgabe: die nach-
haltige Sicherstellung der Vorsorge ihrer
Versicherten. |

red. Der Umgang mit Pensionierung, Kapi-
talbezligen und Rentnerbestanden wird im
Jahr 2024 ein zentrales Thema der Schwei-
zer Personalvorsorge sein.




