Technischer Zinssatz zur Bestimmung des
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Uberobligatorischen beruflichen Vorsorge
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I. Zusammenfassung

Der Rentenumwandlungssatz hangt im We-
sentlichen von zwei Einflussfaktoren ab: dem
sogenannten technischen Zinssatz und der
zukinftigen Lebenserwartung der Rentner.
Nachfolgende Ausfiihrungen befassen sich mit
dem technischen Zinssatz. Es ist wichtig zu
verstehen, wie er definiert ist, wie seine Hohe
angemessen bestimmt werden kann und wie er
in die Berechnung des Rentenumwandlungs-
satzes einfliesst.

Mit dem technischen Zinssatz wird das Alters-
guthaben der Rentner verzinst.

Die privaten Lebensversicherer garantieren
den technischen Zinssatz wahrend der gesam-
ten Laufzeit der Rentenauszahlungen. Es ist
jedoch ausserst schwierig, die Zinsentwicklung
im Voraus tber derart lange Zeithorizonte zu
prognostizieren. Somit ist bei der Festlegung
des technischen Zinssatzes grosse Umsicht
geboten.

Solange ein privater Lebensversicherer mit
seiner Anlagestrategie einen hohen Ertrag
erzielt, kann es seinen Verpflichtungen gegen-
Uber den Versicherten nachkommen und erst
noch Uberschiisse erzielen. Eine hohere Anla-
gerendite ist allerdings nur durch ein héheres
Kapitalanlagerisiko erzielbar. Da die Leistun-
gen mit einer absoluten Garantie erfolgen mus-
sen, ist es richtig, das Kapitalanlagerisiko klein
zu halten und die Hohe des technischen Zins-
satzes an risikoarmen Kapitalanlagen auszu-
richten. Als sehr risikoarm und sicher gelten
Investitionen in Anleihen der Eidgenossen-
schaft mit 10 Jahren Restlaufzeit. Der per Ende
Juli glltige Kassazinssatz der Bundesanleihen
mit 10 Jahren Restlaufzeit betrug 2.67%.

Die langen Zeithorizonte, Uber welche sich die
Zinsgarantie infolge der noch zu erwartenden
Restlebensdauer eines pensionierten Versi-
cherten erstreckt, verursachen dem Lebens-
versicherer ein nicht unbedeutendes Wiedera-
lagerisiko. Die EU-Richtlinien sehen deshalb
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vor, dass der technische Zinssatz auf héchs-
tens 85% der Durchschnittsrenditen von
Staatsanleihen festzulegen ist, in der Schweiz
also auf max. 2.27% per Ende Juli 2003.

Das umsichtige Vorgehen zur Festlegung eines
garantierten technischen Zinssatzes ist versi-
cherungsmathematisch begrindet, internatio-
nal anerkannt und wird von der schweizeri-
schen Privatassekuranz seit Jahrzehnten mit
Erfolg praktiziert. Die Uber den technischen
Zinssatz hinaus erzielte Kapitalanlagerendite
wird den Rentnern zu einem grossen Teil in
Form von Uberschussrenten ausgerichtet. Da-
bei werden Uberschussrenten mit aktuariellen
Methoden geglattet, um die Renten zu stabili-
sieren und so den Rentnern ein regelmassiges
Zusatzeinkommen zu sichern.

Die neuen Transparenzvorschriften in der be-
ruflichen Vorsorge sorgen dafur, dass ein sehr
hoher Mindestanteil der allfallig erzielten Uber-
schussrenditen den Versicherten in einer Gber
die Zeit geglatteten Rentenhéhe zukommt.
Dieses Vorgehen ist sozial sinnvoll und halt
das System der beruflichen Vorsorge stabil.
Fallen die Anlagerenditen jedoch generell unter
den technischen Zinssatz, so sind der Reihe
nach eine Umverteilung von den berufsaktiven
Versicherten zu den Rentnern, Abbau von Sol-
venzreserven sowie letztlich der Vollzug von
Notmassnhahmen der Aufsichtsbehérde nicht zu
vermeiden
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Il. Funktion des technischen Zinssatzes
Die Hohe der Rente wird zum Zeitpunkt der
Pensionierung durch den Umwandlungssatz
festgelegt. Die jahrliche Rente ist dabei gleich
dem Umwandlungssatz multipliziert mit dem
angesparten Altersguthaben. So bedeutet zum
Beispiel ein Umwandlungssatz von 7.2% eine
Jahresrente von 7200 Franken pro 100000
Franken Guthaben.

Der Rentenumwandlungssatz héngt im We-
sentlichen von zwei Einflussfaktoren ab: dem
sogenannten technischen Zinssatz und der
zukiinftigen Lebenserwartung der Rentner.
Nachfolgende Ausfiihrungen befassen sich mit
dem technischen Zinssatz. Es ist wichtig zu
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verstehen, wie er definiert ist und wie er in
die Berechnung des Rentenumwandlungs-
satzes einfliesst. Mit dem technischen Zins-
satz wird das Altersguthaben der Rentner ver-
zinst.

Eine Erhéhung, beziehungsweise Senkung des
technischen Zinssatzes bewirkt eine Erhéhung,
beziehungsweise Senkung des Rentenum-
wandlungssatzes. Diese Abhangigkeit wird
anhand der folgenden Tabelle illustriert, welche
auf Basis der gemeinsamen Sterbetafel des
Schweizerischen Versicherungsverbands
(SVV) fur die Messperiode 1996-2000 berech-
net wurde:

Zinssatz in % |

Lebenserwartung Sterblichkeitstrend 4.0 3.5 3.0 25 20 1.5
16.9 Ohne Trendeinrechnung 678 644 | 610 577 545 513
18.6 Trend | 648 614 | 581 549 517 486
20.5 Trend Il 618 | 584 550 517 484 | 452

Dabei werden dieselben beobachteten Sterbe-
wabhrscheinlichkeiten verwendet, aber unter
Einrechnung unterschiedlicher Sterblichkeits-
trends. Trend | basiert auf der bei den Volks-
sterbetafeln beobachteten Sterblichkeitsver-
besserung der letzten 40 Jahre, Trend Il auf
der bei den Gemeinschaftssterbetafeln des
Schweizerischen Versicherungsverbands beo-
bachteten Sterblichkeitsverbesserung der letz-
ten 40 Jahre. Unabhéangig davon, welche An-
nahme in Bezug auf die Sterblichkeitsverbes-
serung getroffen wird, kann man den Tabellen-
zeilen entnehmen, dass eine Anderung des
technischen Zinssatzes um einen halben
Prozentpunkt eine Anderung des Renten-
umwandlungssatzes um durchschnittlich
0.33 Prozentpunkte bewirkt.

Wie diese Ausfiihrungen aufzeigen, ist also der
technische Zinssatz mit dem Rentenumwand-
lungssatz unaufldslich verkoppelt. Je héher der
Umwandlungssatz, desto héher muss auch der
technische Zinssatz sein. Da der Lebensversi-
cherer den Rentenumwandlungssatz im Obli-
gatorium nicht selber aus seinen versiche-
rungsmathematischen Grundlagen bestimmen
kann, ergibt sich automatisch, dass er den sich
daraus ergebenden technischen Zinssatz ga-
rantieren muss.

lll. Zinsgarantie

Die privaten Lebensversicherer garantieren
den technischen Zinssatz wahrend der gesam-
ten Laufzeit der Rentenauszahlungen.

Um eine Umverteilung von den berufsaktiven
Versicherten zu den Rentnern zu vermeiden,
muss jeder Rentnerjahrgang seine Renten mit
dem angesparten Altersguthaben finanzieren.
Dieses Altersguthaben wird vom privaten Le-
bensversicherer bewirtschaftet und angelegt.
Dabei sollte der Lebensversicherer aus der
Anlage der Altersguthaben mindestens soviel
Ertrag erwirtschaften, dass das Altersguthaben
der Rentner zum technischen Zinssatz verzinst
werden kann.

Es ist jedoch ausserst schwierig, die Zinsent-
wicklung im Voraus Uber derart lange Zeithori-
zonte zu prognostizieren. Somit ist bei der
Festlegung des technischen Zinssatzes grosse
Umsicht geboten. Insbesondere ist das Kapi-
talanlagerisiko abzuschatzen und in die Fest-
legung des technischen Zinssatzes miteinzu-
beziehen.



IV. Grundsétzliches

zum Kapitalanlagerisiko

Jede Kapitalanlage unterliegt dem Risiko von
Wertschwankungen. Als risikolos gilt im allge-
meinen der Ertrag von Bundesobligationen.
Hohere Renditen als dieser risikolose Zinssatz
kénnen nur erzielt werden, indem hdhere Anla-
gerisiken beziehungsweise Wertschwankungen
des Vermogens in Kauf genommen werden.

Die Anlagerisiken sind vielfaltiger Natur: Kurs-,
Kredit- und llliquiditatsrisiko bei Wert— und Be-
teiligungspapieren, Zinsanderungsrisiko bei
Festzinsanlagen, Verwertungsrisiko bei Anla-
gen in Immobilien, u.a.m. Grundséatzlich be-
steht jedoch das Risiko darin, dass der Anleger
nicht weiss, welchen Wert seine Anlage zum
Zeitpunkt hat, wenn er das Geld braucht. In
dieser unsicheren Situation des Kapitalanle-
gers befindet sich der private Lebensversiche-
rer, sobald er Alterskapitalien verrenten muss.

Solange ein privater Lebensversicherer mit
seiner Anlagestrategie einen hohen Ertrag
erzielt, kann er seinen Verpflichtungen gegen-
Uber den Versicherten gut nachkommen und
erst noch Uberschiisse erzielen.

Eine héhere Anlagerendite ist allerdings nur
durch ein hoheres Anlagerisiko erzielbar. Des-
wegen bestimmt die H6he des technischen
Zinssatzes, wieviel Anlagerisiko die Versiche-
rungseinrichtung mindestens eingehen muss.
Um das Anlagerisiko zu tragen, benétigt der
Versicherer Schwankungsreserven. Diese
Notwendigkeit fiihrt dazu, dass die Uber-
schussbeteiligung geschmalert werden muss,
um die Schwankungsreserven speisen zu kén-

nen. Mussen solche Schwankungsreserven in
Form von Risikokapital am Kapitalmarkt be-
schafft werden, so sind die nicht unbetrachtli-
chen Risikokapitalkosten aufzubringen.

Es gibt also gute Griinde, die Héhe des techni-
schen Zinssatzes am Ertrag eines langfristigen
risikoarmen Portfolios auszurichten.

V. Risikoarme Kapitalanlagen,
risikoarmer Zinssatz

Als sehr risikoarm und sicher gelten Investitio-
nen in Anleihen der Eidgenossenschaft. Bun-
desobligationen weisen eine feste nominelle
Rendite auf, und sind deswegen grundsatzlich
sicherer als Aktien und Immobilienanlagen.
Ausserdem enthélt die Rendite der Bundesob-
ligation eine Inflationspramie, die eine Kom-
pensation fir die von den Finanzmarkten er-
wartete Geldentwertung des Nennwerts und
der Zinszahlungen (Coupons) darstellt.

Die Schweizerische Nationalbank berechnet
taglich die Kassazinssatze fir verschiedene
Laufzeiten. Als Kassazinsséatze werden Rendi-
ten von (fiktiven) Obligationen ohne Coupons
bezeichnet. Der zehnjahrige Kassazinssatz fur
Bundesobligationen gilt als zuverlassiger
Richtwert flr risikoarme Anlagen und kann
ohne weiteres als Approximation fiir noch lan-
gere Laufzeiten verwendet werden.

Die folgende Graphik zeigt die Entwicklung des
zehnjahrigen Kassazinssatzes fiir Bundesobli-
gationen wahrend der letzten zehn Jahre
(Quelle: Schweizerische Nationalbank, Statisti-
sches Monatsheft August 2003, E3 Renditen
von Obligationen).
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Seit Ende 2002 liegt dieser Kassazinssatz un-
ter 3%. Das bisherige Minimum wurde im Mai
2003 mit 2.36% erreicht. Die h6heren Satze in
den friihen 90er- Jahren widerspiegeln in ei-
nem gewissen Masse auch die héheren Inflati-
onspramien, welche parallel zur Inflation wah-
rend der letzten 15 Jahre tendenziell im Ab-
nehmen begriffen sind.

Ein rollendes Mehrjahres-Mittel des zehnjahri-
gen Kassazinssatzes fir Bundesobligationen
bildet grundsatzlich einen sinnvollen Ansatz,
um die Héhe des technischen Zinssatzes zu
fixieren.

Bei der Festlegung des Rentenumwandlungs-
satzes von 7.2% im Jahre 1985 ist man damals
bei Mannern von einem technischen Zinssatz
von 3.5% (bei Frauen von rund 4.2%) ausge-
gangen. Da inzwischen das risikoarme Zinsni-
veau deutlich gesunken ist, sollte ein techni-
scher Zinssatz in solcher Hohe heruntergestuft
werden. Die Uberlegungen zum technischen
Zinssatz hier abzuschliessen, ware allerdings
gefahrlich, ist doch bis anhin ein Problemele-
ment nicht beachtet worden.

VI. Ein weiteres Risiko

Die Dauer der Zinsgarantie erstreckt sich Uber
die ganze Restlebensdauer eines pensionier-
ten Versicherten von haufig 15 Jahren und
mehr. Abgeschwéacht wird die lange Garantie-
dauer nur durch den Umstand, dass das Al-
tersguthaben eines Rentners sich tber die
Rentenzahldauer kontinuierlich abbaut. Trotz-
dem verbleibt immer noch eine beachtliche

Duration*von 7 — 10 Jahren.

Uber solch lange Anlagehorizonte gilt es, wei-
teren Risiken Aufmerksamkeit zu schenken:
dem Zinsanderungsrisiko und dem Wieder-
anlagerisiko. Aufgrund des Umstands, dass
das Altersguthaben der Rentner fortlaufend
und planméssig abgebaut wird, 1&sst sich durch
eine geeignete Aktiven-Passiven-Bewirtschaft-
ung die Fristenkongruenz optimieren und damit
das Zinsanderungsrisiko minimieren. Proble-
matisch hingegen wird es mit der Wiederanlage
des verbleibenden Altersguthabens der Rent-
ner nach Ablauf der langfristigen Festzinsanla-
gen: Keineswegs ist gesichert, dass die zu
Laufzeitbeginn fir die Zinsgarantie massge-

benden Renditen nach Ablauf der Laufzeit er-
neuert werden konnen. Um dieses Risiko abzu-
fangen, wird beispielsweise in den EU-Richt-
linien vorgeschrieben, den technischen Zins-
satz bei Einmalpramien auf héchstens 85%
der Durchschnittsrenditen von Staatsanlei-
hen festzulegen.

Dabei ist auf Kassazinsséatze und nicht auf
mehrjahrige rollende Mittelwerte abzustellen.
Denn im Gegensatz zum stufenweisen Kapital-
aufbau wahrend der berufsaktiven Phase? ist
bei der Verrentung, bevor die Rentenphase mit
einem stufenweisen Kapitalabbau beginnt, die
Investition des angesparten Altersguthabens
einmalig und sofort vorzunehmen oder neu
auszurichten.

Einige ausgewahlte Kassazinssétze der Bun-
desobligationen mit 10 Jahren Restlaufzeit:

Kassazinssatz in % 85% davon

Per Ende 1993: 4.14 352

Per Ende 1996: 413 351

Per Ende 1999: 362 3.08

Per Ende 2001: 356 303

Per Ende Dezember 2002: 2.40 2.04
Per Ende April 2003: 2.66 2.26

Per Ende Mai 2003 2.36 2.01

Per Ende Juli 2003: 267 2.27

Tragt man der EU-Regel sowie der aus dieser
Tabelle ersichtlichen langjahrig fallenden Ten-
denz Rechnung, so darf der technische Zins-
satz die Schranke von 2.5% nicht Ubersteigen
und musste in der Nahe von 2.25% angesiedelt
werden.

Diese Uberlegung gilt in erster Linie fiir den
Uberobligatorischen Bereich, weil die Lebens-
versicherer in diesem Bereich den Rentenum-
wandlungssatz und damit den technischen
Zinssatz den Marktbedingungen anpassen
kénnen. Im obligatorischen Bereich hingegen
kommt das Risiko hinzu, dass der Rentenum-
wandlungssatz gesetzlich festgelegt und damit
die marktgerechte Fixierung des technischen
Zinssatzes verunmoglicht wird.

Die Anbindung des technischen Zinssatzes an
die Kassazinsséatze der Bundesobligationen hat
zur Folge, dass der Rentenumwandlungssatz
automatisch haufigeren und stéarkeren
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Als Duration bezeichnet man die mit den Zahlungsstromen gewichtete Dauer der Verzinsung.

2

Im Ansparprozess wahrend der berufsaktiven Phase ist es sinnvoll, auf mehrjahrige rollende Mittelwerte abzustellen,
weil die zu investierenden Mittel laufend zufliessen. In dieser Phase ist vor allem das Zinsénderungsrisiko zu beachten.
Dem Zinsanderungsrisiko kann durch Zinsrisikoabzuge beim vorzeitigen Rickzug des angesparten Guthabens oder
durch die Anwendung der 60%-Regel, welche die EU im Falle einer Zinsgarantie vorsieht, vorgebeugt werden.



Schwankungen ausgesetzt sein wird. Das Ver-
trauen in die 2. Saule hingegen kann nur ge-
wabhrleistet werden, wenn die gesprochenen
Renten eine fir die Versicherten nachvollzieh-
bare Kontinuitat aufweisen. Die Uberschussbe-
teiligung ist das richtige Instrument, um eine
solche Kontinuitat zu erreichen.

VII. Die Uberschussbeteiligung kom-
pensiert den vorsichtig angesetzten
garantierten technischen Zinssatz und
glattet seine Schwankungen

Das umsichtige Vorgehen zur Festlegung eines
garantierten technischen Zinssatzes ist versi-
cherungsmathematisch begriindet, internatio-
nal anerkannt und wird von der schweizeri-
schen Privatassekuranz seit Jahrzehnten mit
Erfolg praktiziert. Die tiber den technischen
Zinssatz hinaus erzielte Kapitalanlagerendite
werden den Rentnern zu einem grossen Teil in
Form von Uberschussrenten ausgerichtet.
Eine wichtige Funktion der Uberschussrenten
ist die Glattung der Rentenzahlungen tber die
Jahre hinweg, um den Rentnern ein regelmas-
siges Einkommen zu sichern.

Die neuen Transparenzvorschriften in der
beruflichen Vorsorge sehen vor, dass die priva-
ten Lebensversicherer einen Mindestanteil der
allfallig erzielten Uberschussrenditen als Uber-
schussbeteiligung an die Versicherten weiter-
geben (Legal Quote). Dartiber hinaus soll der
Mechanismus des Glattens nach anerkannten
aktuariellen Methoden erfolgen und so die Ren-
tenzahlungen stabilisieren.

Die Aufsichtsbehdrde priift die Modelle der
privaten Lebensversicherer zur Uberschusser-
mittlung und —verteilung, bevor sie erstmals
angewendet werden. Sie sorgt dafiir, dass
einerseits die Transparenzvorschriften zuguns-
ten der Versicherten eingehalten werden und
andererseits die Solvenz der privaten Lebens-
versicherer gewabhrleistet bleibt. Diese Doppel-
strategie mit langfristig erreichbarem Mindest-
renditeniveau und einer aufsichtsrechtlich kon-
trollierten, gerechten Verteilung der Uber-
schisse darf daher als eine sozial sinnvolle
Ldsung angesehen werden und halt das Sys-
tem der beruflichen Vorsorge stabil.

Fallen die Anlagerenditen jedoch generell
unter den technischen Zinssatz, so ist eine
Umverteilung von den berufsaktiven Versi-
cherten zu den Rentnern und Abbau von Sol-
venzreserven nicht zu vermeiden. Sind auch
diese Mdglichkeiten ausgeschdpft, droht dem

privaten Lebensversicherer der Vollzug von
Notmassnahmen, welche die Aufsichtsbehorde
fir ein solches Szenario vorsieht.
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