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Der Ziellose erleidet sein Schicksal -
der Zielbewusste gestaltet es, auch
bei den Altersrentnern

Viele Pensionskassen sind mit einer
steigenden Anzahl von Altersrent-
nern innerhalb ihres Versicherten-
bestandes konfrontiert. Die Risi-
kofahigkeit der Vorsorgeeinrichtung
wird dadurch negativ beeinflusst.
Leider sind die wenigsten Kassen
in der Lage, den unterschiedlichen
Risikoanforderungen von Aktiven
Versicherten und Rentnern gerecht
zu werden. Im Grundsatz stellt die
reduzierte Risikofahigkeit von Ren-
tenbestanden fir eine Vorsorgeein-
richtung kein Problem dar, sofern
sie in der Lage ist, die Rentenver-
pflichtungen risikoadaquat vorzufi-
nanzieren. In Zeiten, in denen sich
der Begriff des risikofreien Ertrags
in den Begriff des ertragsfreien Ri-
sikos gewandelt hat, stellt dies je-
doch fur manche Pensionskasse
eine grosse Herausforderung dar.
Im Kapitaldeckungsverfahren der
2. Saule ist die Erwirtschaftung von
Vermogensertragen ein wichtiger
Pfeiler des Leistungsniveaus. Dies
betrifft nicht nur die aktiven Versi-

Die Optimierung der Ver-
mogensertrage hort nicht
auf, wenn ein Versicherter
pensioniert wird.

cherten, sondern auch die Renten-
bezuger. Bei Pensionierung ist davon
auszugehen, dass ein Grossteil des
erwirtschafteten Altersguthabens
wahrend 10 bis 15 Jahren in der Pen-
sionskasse verbleibt. Die Optimie-
rung der Vermdgensertrage hort
also nicht mit der Pensionierung ei-
nes Versicherten auf. Allerdings an-
dern sich zwei wesentliche Punkte:
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1. Nach dem Guthabenaufbau
bis zur Pensionierung erfolgt
nun ein Verzehr der gedufne-
ten Mittel.

2. Rentenbezlger kénnen nicht
(oder nur sehr beschrankt) zur
Sanierung einer Pensionskasse
hinzugezogen werden. Da-
durch liegt bei gemischten Be-
standen die ganze Risikokom-
pensation bei den aktiven
Versicherten. Ohne Risiko ist es
jedoch zurzeit nicht moglich
einen Ertrag auf den Vermo-
gensanlagen zu erwirtschaften.

Aufgrund dieser Gegebenheit sind
zwei Vorgehensweisen fur die Be-
wirtschaftung der Vorsorgekapita-
lien der Rentenbeztiger méglich.

Variante 1

Risikolose Anlage der Ver-
mogenswerte mit einer Ertrags-
erwartung von 0% oder tiefer
Diese Vorgehensweise fuihrt jedoch
dazu, dass zum Pensionierungszeit-
punkt bereits samtliche erwarteten
Zahlungsstréme vorfinanziert wer-
den mussen. Die Pensionskasse
muss also bereits zum Pensionie-
rungszeitpunkt samtliche Kapitalien
zzgl. Verwaltungskosten zur Verfu-
gung stellen, welche bis zum erwar-
teten Ableben des Versicherten
ausbezahlt werden. Diese Vorge-
hensweise garantiert zwar jederzeit
eine volle Deckung samtlicher Ver-
pflichtungen, ist aber auch dusserst
kostspielig und eigentlich kaum zu
finanzieren.

Variante 2

Risikooptimierte Bewirtschaf-
tung der Rentenbestdnde

Im Gegensatz zur 1. Variante, wird

bei der risikooptimierten Bewirt-
schaftung der Fristigkeit der Renten-
verpflichtungen weiterhin Rechnung
getragen. Es besteht also auch bei
Rentenbestanden eine gewisse Risi-
kofahigkeit, da nicht sémtliche Ren-
tenzahlungen sofort féllig sind. Bei
einer durchschnittlichen Duration
eines Rentenbestandes von 15 bis 20
Jahren hat rund die Hélfte der Ren-
tenverpflichtungen eine Restlaufzeit
von 8 und mehr Jahren.

Anstelle der vollstandigen risiko-
losen Ausfinanzierung von Renten-
bestanden, welche die Luxuslésung
darstellt, erscheint es uns zielftihren-
der mittels einer risikooptimierten
Vermogensanlage aus jedem Bei-
tragsfranken das Optimum heraus-
zuholen. Um dies zu gewahrleisten
ist es allenfalls sinnvoll den Renten-
bestand komplett vom Bestand der
aktiven Versicherten loszulésen um
den unterschiedlichen Risikoprofilen
von aktiven Versicherten und Rent-
nern Rechnung zu tragen.

An die Stelle einer impliziten Ga-
rantie durch die aktiven Versicher-
ten, Uber deren Eingehen sich wohl
die wenigsten Versicherten bewusst
sind, rickt eine bedingte Garantie
des Arbeitgebers oder allenfalls der
Stiftung, aus deren Bestand die
Rentner herausgel®st wurden.

Konzept der bedingten Garantie
Die Ausfinanzierung einer Kapital-
bewertung, welche die Rentenleis-
tungen zu 99% garantiert, erfolgt
mittels bedingter Garantie.

Die abgebende Stiftung leistet le-
diglich eine zeitlich beschrankte
Garantie, welche bei gentgender
Aufnung der Schwankungsreserven
an den Garantiegeber zurlckerstat-
tet wird.

KONZEPT BEDINGTE GARANTIE

Die Garantie wird durch die abgebende Stiftung in Form
eines Sperrkontos oder einer Bankgarantie geleistet

Konfidenz-
level 99%

Okonomi-

scher DG
90%

Garantie

Vorsorge-

kapital

Sicherheit:

DG TZ 1.5%
ca. 104%

Sanierung:
- mit 65% Wahrscheinlichkeit kann die gesamte
Garantieleistung zuriickbezahlt werden.

- Mit 99% Sicherheit reicht das Vorsorgekapital und die
Garantie aus, die Verpflichtungen gegenuber den
Rentnern zu erfullen.
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DIE VERSCHIEDENEN RISIKOTRAGER

Das Risiko fiir eine
Sanierung soll vom
tbergebenden
Arbeitgeber
getragen werden.

Der Asset Manager tragt
die Verantwortung fur die
Einhaltung des ex-ante
definierten Risikobudgets.

Das Risiko im Bereich der
Wertschwankungsreserve
soll von der Kasse getragen
werden.

Erforderliche Erwartete
Rendite Rendite

Das Risiko ist auf drei verschiedene Parteien verteilt:
« Die Kasse tragt das Risiko eines schwankenden Deckungsgrades
« Der libergebende Arbeitgeber tragt das Risiko fur eine Sanierung
« Der Asset Manager tragt die Verantwortung dafiir, dass das Risikobudget jederzeit eingehalten wird

Rendite

Quelle: Finreon

Vorteil der bedingten Garantie
Die bedingte Garantie weist den
Vorteil auf, dass sie nur dann bean-
sprucht wird, wenn die Ertragser-
wartungen durch die Umsetzung
der risikooptimierten Vermégensan-
lage nicht erfullt werden kénnen.
Durch die laufende Volumenreduk-
tion des ausgelagerten Rentenbe-
standes reduziert sich das Risiko der
Garantiebeanspruchung zudem von
Jahr zu Jahr.

In den ersten 3 bis 5 Jahren ist
das Risiko einer Beanspruchung der
Garantie durch die abgebende Stif-
tung oder den Arbeitgeber am
grossten. Im Erwartungswert kann
jedoch ein Ertrag erwirtschaftet
werden, mittels dessen die Garan-
tieleistung mittelfristig durch er-
wirtschaftete Reserven abgeldst
werden. Im Optimalfall kann zuletzt
die risikobehaftete Anlagestrategie

durch eine risikolose Umsetzung
der Vermogensanlage (sog. Cash-
flow Matching) abgel6st werden.

Vivere Sammelstiftung

Die Vivere Sammelstiftung hat sich
auf die Ubernahme und Bewirt-
schaftung von geschlossenen Rent-
nerbestanden nach dem beschrie-
benen Konzept spezialisiert. Die
risikooptimierte Bewirtschaftung
solcher Bestande in einem speziali-
sierten Gefass sichert die Renten-
leistungen bei mdéglichst geringen
Kosten durch die verpflichtete Vor-
sorgeeinrichtung.

Ich pladiere dafir, dass eine Vor-
sorgeeinrichtung die Vorteile des
Kapitaldeckungsverfahrens auch
nach der Pensionierung ihrer akti-
ven Versicherten nutzt und trotz
historisch tiefem Zinsniveau die
Moglichkeiten ausschépft, um ih-

ren Destinataren ein hohes Leis-
tungsniveau zu garantieren. Sei
dies im eigenen Bestand oder in
Form einer Auslagerung. ¢

Michael
Schmidt

Leiter PK-Beratung,
Mitglied der
Geschaftsleitung
Assurinvest AG
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