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Steigende Zinsen

Auch auf der Passivseite?

Anna-Laura Wickstrém
eidg. dipl.Pensions-
versicherungsexpertin,
Allvisa AG

Adrian Schmid
eidg. dipl. Pensions-
versicherungsexperte,
Allvisa AG

Stiftungsrate von Schweizer Pensionskassen werden durch

das steigende Zinsniveau mit neuen Problemstellungen konfrontiert.

Wie konnen sie sich darauf vorbereiten?

Die technischen Zinssitze wurden in
den letzten 10 bis 15 Jahren flichende-
ckend reduziert und folgten damit der
Abnahme des generellen Zinsniveaus.
Mit jeder Reduktion des technischen
Zinssatzes steigen die Pensionierungsver-
luste, solange leistungsseitig keine An-
passungen gemacht werden. Dies hat
dazu gefiihrt, dass zur Vermeidung von
ibermissigen Pensionierungsverlusten
viele Pensionskassen ihre Umwandlungs-
sitze reduziert haben. Um das ange-
strebte Leistungsniveau zu halten, wur-
den einerseits die Sparbeitrige erhéht,
gleichzeitig aber auch abfedernde Mass-
nahmen wie Einmaleinlagen oder Besitz-
standsrenten beschlossen.

Wohin gehen wir?

Die Rendite von 10-jahrigen Bundes-
obligationen ist im Jahr 2022 um knapp
170 Basispunkte gestiegen. Damit wird
es Zeit, sich Gedanken zu machen, wo-
hin die Reise gehen kénnte und wie man
als Stiftungsrat darauf reagieren will.

Bei der Herleitung des empfohlenen
technischen Zinssatzes orientiert sich die
PK-Expertin an der Fachrichtlinie (FRP)
4 und insbesondere an der dort definier-
ten Obergrenze, die jihrlich per 30. Sep-
tember ermittelt wird. Diese Obergrenze
liegt — aufgrund des starken Anstiegs der
Rendite der 10-jahrigen Bundesobliga-
tionen — fiir Jahresabschliisse per 31. De-
zember 2022 bei 2.98 % (fiir Generatio-
nentafeln bzw. 2.68 % fiir Periodenta-
feln) und somit deutlich iiber dem
Vorjahreswert von 2.17 % (bzw. 1.87 %).
Fiir die Berechnung der Obergrenze wird
der Mittelwert der Monatsendwerte von
Oktober bis September verwendet, wo-
von fiir die aktuelle Obergrenze der Wert
per 30. September 2022 den héchsten

Wert darstellt. Sollte sich der beobach-
tete Zinsanstieg nicht weiter fortsetzen
(siehe Grafik) und bleibt die Rendite der
10-jahrigen Bundesobligationen auf
ihrem Wert per 31. Dezember 2022, so
wird die Obergrenze per 30. September
2023 bei 3.99% (bzw. 3.69 %) liegen.
Steigen die Zinssitze im Jahr 2023 wei-
ter, so wird die Obergrenze fiir die Ab-
schliisse per 31. Dezember 2023 bei iiber
4% liegen. Die FRP 4 definiert keine
explizite Untergrenze (nur eine absolute
Obergrenze bei 4.5 %) fiir den hergelei-
teten technischen Zinssatz. Trotzdem
wird frither oder spiter das Thema auf-
kommen, ob — und wenn ja, wann und
wie — der technische Zinssatz erhoht wer-
den soll. Dabei empfiehlt sich eine vor-
ausschauende Planung.

Wozu dient der technische Zinssatz?

In erster Linie beeinflusst der techni-
sche Zinssatz die Bewertung der Ver-
pllichtungen gegeniiber den aktiven
Versicherten und Rentnern, er dient
aber auch als Orientierung bei der Her-
leitung des Umwandlungssatzes, der
wiederum die Hohe der Altersleistungen
definiert. Im Idealfall sind sowohl der
technische Zinssatz als auch der regle-
mentarische Umwandlungssatz linger-
fristige Werte. Der Umwandlungssatz
impliziert einen Zinssatz, der auf dem
bei Rentenbeginn vorhandenen Spar-
guthaben erzielt werden muss, um die
erwarteten Altersleistungen ausrichten
zu konnen. Die aktuelle Zinskurve eig-
net sich niche fiir die Festlegung des
Umwandlungssatzes, weil die Hohe der
Altersrenten abhingig von der Zins-
kurve im Pensionierungszeitpunkt wire
und die Anpassungsméglichkeiten von
laufenden Altersrenten begrenzt sind.
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Obergrenze nach FRP 4
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— Rendite 10-jahrige CHF-Bundesobligationen
o () letzte 12 Monatsendwerte (Sept.)
— Obergrenze FRP 4

Die Praktikabilitit der 6konomischen
Bewertung einer Pensionskasse mit der
Zinskurve ist somit eingeschrinkt und
kann den technischen Zinssatz nicht er-
setzen.

Die meisten Pensionskassen verwen-
den darum einen fixierten technischen
Zinssatz fir die Bewertung der Ver-
pflichtungen, was aber auch eine regel-
missige Uberpriifung durch den Stif-
tungsrat und den PK-Experten bedingt.
In den letzten Jahren wurde der techni-
sche Zinssatz bei vielen Pensionskassen
nach unten korrigiert, konsequenter-
weise sollte jetzt die Anpassung nach
oben diskutiert werden.

Was sind die Konsequenzen?

Mit der Erhéhung des technischen
Zinssatzes sinkt das Vorsorgekapital der
Rentner sowie — je nach Pensionskasse —
auch technische Riickstellungen, z.B.
jene fiir Pensionierungsverluste. Die Re-
duktion der Verpflichtungen fithrt zu
einem hoheren Deckungsgrad, womit
mehr Mittel fir die Kompensation der
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Verluste auf der Aktivseite sowie spiter
allfillige Leistungsverbesserungen und
Teuerungsanpassungen zur Verfligung
stehen. Gleichzeitig steigt im Normalfall
die Sollrendite, wenn der technische
Zinssatz erhoht wird.

Fiir den Stiftungsrat ist die mogliche
Anpassung des technischen Zinssatzes
somit ein Abwigen zwischen einem tie-
feren technischen Zinssatz mit tieferer
Sollrendite und tieferem Deckungsgrad
und einem hoéheren technischen Zinssatz
mit hoherer Sollrendite und héherem
Deckungsgrad.

Wird der technische Zinssatz nicht
angepasst, obwohl wir uns in einem stei-
genden Zinsumfeld befinden, kann ein
Beteiligungsmodell sinnvoll sein, um die
zunehmende Uberperformance an die
aktiven Versicherten und Rentner zu
verteilen. Profitieren die aktiven Versi-
cherten und Rentner nicht von der tie-
fen Sollrendite, wird es mittelfristig
schwer zu argumentieren, wieso die
Rentnerverpflichtungen unverindert
und damit — gemessen am steigenden
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TAKE AWAYS

— Bleiben die Renditen von 10-jahrigen Bundesobli-
gationen auf dem Stand per Ende Dezember
2022, steigt die Obergrenze gemdss FRP 4 auf
rund 4 % fiir Abschltsse ab 31. Dezember 2023.

— Langfristig fihren héhere Zinsen zu hoheren Leis-
tungen, sei es Uber einen hoheren Umwandlungs-
satz oder aber Uber ein Beteiligungsmodell fir die

aktiven Versicherten und Rentner.

— Bei einer Erhohung der Altersleistungen sind in
der Vergangenheit erfolgte Kompensationsmass-
nahmen zu beriicksichtigen.

Zinsumfeld auf der Aktivseite — immer
konservativer bewertet werden.

Senkungen des technischen Zinssat-
zes wurden in den vergangenen Jahren
wohl iiberlegt, weil in der Konsequenz
finanzielle Mittel gebunden wurden und
die Pensionierungsverluste zunahmen
oder, falls die Umwandlungssdtze eben-
falls gesenkt wurden, Mittel fiir den Leis-
tungserhalt notwendig waren. Doch
auch wenn eine Erhéhung des techni-
schen Zinssatzes vermeintlich einfacher
scheint, gilt es dabei diverse Punkte zu
beachten — insbesondere dann, wenn
auch leistungsseitige Anpassungen erfol-
gen.

Wenn die Pensionskasse ihre Alters-
leistungen, sprich den Umwandlungs-
satz, heute auf den technischen Zinssatz
abgestimmt hat, fihrt eine Erhohung
des technischen Zinssatzes zu systemati-
schen Mutationsgewinnen bei der Pen-
sionierung, sofern nicht gleichzeitig die
Umwandlungssitze angepasst werden.
Es stellt sich fiir den Stiftungsrat dann
die Frage, bis zu welchem Punkt er sol-
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che Pensionierungsgewinne akzeptieren
will. Befindet sich der Umwandlungssatz
aktuell noch in einer Senkung, lohnt sich
moglicherweise die Diskussion iiber die
Fortsetzung. Dieser Richtungswechsel
kann auch einen Impact auf die Berech-
nungen nach IFRS haben, insbesondere
sind zukiinftige Umwandlungssatzsen-
kungen als mutmassliche Planinderung
(Risk Sharing 2.0) zu hinterfragen.

Falls der Umwandlungssatz erhéht
wird, muss entschieden werden, wie mit
vergangenen Kompensationsmassnah-
men, die aufgrund von Senkungen der
Umwandlungssitze erfolgten, umgegan-
gen wird. Hierfiir verteilte Einmaleinla-
gen konnen den Versicherten jedoch
nicht wieder abgezogen werden. Bei einer
Anpassung der Umwandlungssitze und
in einem allenfalls vorhandenen Beteili-
gungsmodell sollte dies berticksichtigt
werden.

Ein erhéhter Umwandlungssatz fiihrt
zu einer Erhdhung des Leistungsziels —
soll dieses gehalten oder ausgebaut wer-
den? Die Sparbeitrige konnen theore-
tisch reduziert werden, womit allerdings
die Finanzierung der Pensionskasse ge-
schwicht wird. Werden die Sparbeitrige
nicht reduziert, muss gepriift werden, ob
der Vorsorgeplan die Anforderungen an
die Angemessenheit weiterhin erfiillt.

Aufgrund der gestiegenen Zinsen liegt
der Fokus aktuell auf einer moglichen Er-
héhung der technischen Zinssdtze. Die
Vergangenheit hatallerdings gezeigt, dass
die Zinsen auch wieder sinken kénnen.
Ein Beteiligungsmodell kann die fiir die-
sen Fall notwendige Flexibilicdt bringen,
ohne dass der technische Zinssatz jeder
Zinsbewegung an den Mirkten folgen
muss. |
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