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Risiko-Index

Der Weg zu einer einheitlichen
Risiko-Klassifizierung

Die einheitliche Risiko-Klassifizierung soll die Vergleichbarkeit von
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Bisherige Risiko-Modelle

sind nicht befriedigend. Eine
einheitliche Klassifizierung ist
maoglich. Alle Angaben finden sich
in der Jahresrechnung.
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Vorsorgeeinrichtungen ermoglichen und mit geringem Aufwand der

Jahresrechnung entnommen werden konnen. Fir die ausgewerteten

Vorsorgeeinrichtungen ergibt sich ein vermogensgewichteter Risiko-

Index von 4.2 auf einer Skala von 1 his 7.

Fir die Beurteilung des Risikos von
Vorsorgeeinrichtungen existieren viele
verschiedene Modelle und Ansitze. Die
BVG- und Stiftungsaufsicht des Kan-
tons Ziirich liess vor einiger Zeit ein
Modell fiir die Risikobeurteilung entwi-
ckeln, die Oberaufsichtskommission
OAK BV hat ihrerseits ein Modell etab-
liert, verschiedene Pensionskassenbera-
ter und Experten verfiigen wiederum
tiber eigene Modelle fiir die Risikobeur-
teilung. Die Kammer der Pensions-
kassenexperten veroffentlichte mit den
FRP 5 gleich einen ganzen Werkzeug-
kasten von Kennzahlen. Das Bundes-
amt fiir Sozialversicherungen hat auf-
grund eines im Nationalrat angenom-
menen Postulats ein Projeke aus-
geschrieben mit dem Titel: «Vorsorge-
einrichtungen vergleichbar machen?
Machbarkeitsstudier. Auch die OAK
beschiftigt sich intensiv mit dem Thema
der risikoorientierten Fithrung von Vor-
sorgeeinrichtungen.

Die derzeitigen Risikomodelle sind
zwar alle nicht falsch aber auch nicht
wirklich befriedigend, da die Risikobeur-
teilung entweder nicht interpretiert wer-
den kann, nur Teilaspekte erfasst werden
(zum Beispiel nur Vermdgensanlagen)
oder einen Vergleich verschiedener Vor-
sorgeeinrichtungen untereinander niche
zulassen. Zudem ist oft unklar, was sich
hinter dem Begriff Risiko verbirgt.

Offensichtlich ist nur, dass versucht
wird, Risiko aus messbaren Grossen ab-
zuleiten. Juristische, verwaltungstechni-
sche oder regulatorische Risiken werden
vorerst ausgeblendet.

Risiko einer Vorsorgeeinrichtung

Der Begriff Risiko wird im Umfeld
der beruflichen Vorsorge als diffuser
Sammelbegriff fiir verschiedene nega-
tive Ereignisse verwendet. Dabei bleibt
oft unklar, was das negative Ereignis
hinter dem Begriff Risiko genau sein
soll. Dies ist jedoch die Voraussetzung
fiir eine Mess- und Vergleichbarkeit von
Risiko.

Gemiss Bundesverfassung Art. 113
ist die Erméglichung der Fortsetzung der
gewohnten Lebenshaltung die zentrale
Aufgabe der beruflichen Vorsorge. Die
Aufgabe wird erfiillt durch die Ausrich-
tung von Leistungen aus eingenomme-
nen Beitrdgen und Kapitalertrigen. Be-
reits daraus lisst sich ableiten, dass das
negative Ereignis dann eintritt, wenn die
versprochenen Leistungen nicht mit den
reglementarischen Beitrdgen erbracht
werden kénnen. Somit ist die Unterde-
ckung respektive die Sanierung das zent-
rale Risiko, mit dem sich das oberste
Organ einer Vorsorgeeinrichtung be-
schiftigen muss.

In der geltenden Regulierung des BVG
und den entsprechenden Verordnungen
lasst sich dies weiter verfolgen, insbeson-
dere anhand der einzigen in Gesetz und
Verordnung definierten Risikokennzahl,
dem Deckungsgrad. Er ist eine wesentli-
che Grésse fir die Beurteilung, ob eine
Sanierung notwendig ist oder nicht.

Komponenten einer

einheitlichen Risiko-Klassifizierung
Es scheint zwar keinen Konsens

dartiber zu geben, was das Risiko einer
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Vorsorgeeinrichtung  ist, hingegen
scheint es einen Konsens dariiber zu ge-
ben, welche Komponenten bei einer ein-
heitlichen Risiko-Klassifizierung zu be-
riicksichtigt sind:

— die finanzielle Sicherheit,

— die Sanierungsfahigkeit und

— die laufende Finanzierung.

Bendtigte Kenngrossen
Die einheitliche Risiko-Klassifizie-
rung soll die Vergleichbarkeit von Vor-
sorgeeinrichtungen erméglichen und
mit geringem Aufwand der Jahresrech-
nung entnommen werden kdnnen. Fol-
gende Kenngrossen eignen sich, um
eine Risiko-Klassifizierung vorzuneh-
men:
— der Deckungsgrad per Stichtag,
— der Cash Flow in Prozent der Bilanz-
summe,

— die dynamische Sollrendite des vergan-
genen Jahres und

— die erwartete Rendite der Vermégens-
anlage.

Den Deckungsgrad zu beriicksichtigen
ist notwendig, solange die Regulierung
den Deckungsgrad als Kenngrosse vor-
gibt und mit der finanziellen Sicherheit
der Vorsorgeeinrichtung verbindet. Der
Cash Flow und die dynamische Soll-
rendite des abgelaufenen Jahres sind
objektive und messbare Kenngrossen
der Stiftung. Der Cash Flow erméglicht
einen Riickschluss auf die Sanierungs-
fahigkeit, da ein negativer Cash Flow in
der Regel mit einem anteilsmissig
grossen Rentnerbestand einhergeht und
umgekehrt. Die Differenz zwischen
erwarteter Rendite der Vermogensanlage
und dynamischer Sollrendite gibt

Tabelle 1: Vereinfachte Darstellung der Zusammenhange

Komponenten
der Risiko-Klassifizierung ~ Kenngrosse erfasster Bereich
finanzielle Sicherheit Deckungsgrad Gesetz / Regulierung
Sanierungsfahigkeit Cash Flow Stiftung

dynamische Sollrendite Stiftung
laufende Finanzierung )

erwartete Rendite der Vermdgensanlage ~ Okonomie

Tabelle 2: Hohe Deckungsgrad und Cash Flow

Cash Flow negativ

Cash Flow positiv

Unterdeckung — Abfluss

Deckungsgrad > 100% Quadrant Il Quadrant |
Deckungsgrad < 100% Quadrant IV Quadrant [ll
Tabelle 3: Marge und Entwicklung Deckungsgrad
Marge = erwartete Rendite — Soll-Rendite Deckungsgrad
Marge > 0 (effektiv > +0.25%) steigend
Marge ~ 0 (effektiv —0.25% bis +0.25%) stagnierend
Marge < 0  (effektiv —0.25% bis +0.25%) fallend
Tabelle 4: Sanierungsrisiko
Marge > 0 Marge ~ 0 Marge < 0
(> +0.25%) (+/-0.25%) (< —0.25%)
Quadrant | ; '
Uberdeckung — Zufluss sehr klein verringert neutral
Quadrant Il . .
Uberdeckung — Abfluss Klein neutral erhoht
Quadrant Il :
Unterdeckung - Zufluss verringert neutral hoch
Quadrant IV neutral hoch sehr hoch
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Aufschluss iiber die laufende Finanzie-
rung. Die Modelle fiir die Ermittlung
der erwarteten Renditen basieren auf
Nettoertragsprognosen und nicht auf
historischen Durchschnittsrenditen und
erfassen damit auch 6konomische Zu-
sammenhinge (siche Tabelle 1).

Aufbau der
einheitlichen Risiko-Klassifizierung

Die Kenngréssen Deckungsgrad und
Cash Flow werden zunichst in einem
Koordinatensystem erfasst. Die Unter-
teilung erfolgt in Quadranten mit den
Eigenschaften Deckungsgrad hoher oder
tiefer als 100 Prozent und Cash Flow
positiv oder negativ (siche Tabelle 2).

Als weitere Komponente kommt die
laufende Finanzierung als Differenz
zwischen erwarteter Rendite der Ver-
mdgensanlage minus dynamischer Soll-
rendite des abgelaufenen Jahres hinzu.
Wir nennen das die Marge. Aus einer
positiven Marge resultiert ein im Erwar-
tungswert steigender Deckungsgrad und
umgekehre (siche Tabelle 3).

Die einheitliche Risiko-Klassifizie-
rung kommt zustande durch Kombina-
tion von Quadrant und Marge in einer
Matrix. Darin kann das Sanierungsrisiko
wie in Tabelle 4 bewertet werden.

Auswertungen
per 31. Dezember 2014

Eine Auswertung von 112 Jahres-
rechnungen, die eine Bilanzsumme
von ca. 380 Mrd. Franken mit 1.4 Mio.
Aktiven und 0.5 Mio. Rentnern er-
fassen, ergibt folgendes Bild (siche
Tabelle 5).

Die meisten Vorsorgeeinrichtungen
haben Deckungsgrade tiber 100 Prozent
(Quadranten I und II). Viele der ausge-
werteten Kassen haben bereits einen re-
lativ hohen Rentneranteil, was sich in

einem negativen Cash Flow dussert
(Quadranten II und IV).

Tabelle 5: Auswertung von
112 Vorsorgeeinrichtungen

Marge Marge Marge
Quadrant >0 ~0 <0
| 11 9 30
Il 15 ® 26
]| 6 1 3
\'] 4 1 1
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Viele Vorsorgeeinrichtungen befin-
den sich in der Kategorie Marge <0. Hier
lohnt sich ein Blick auf die Verteilung
der dynamischen Sollrenditen und der
erwarteten Renditen der Vermégensan-
lage (siche Grafik 1).

Die Sollrenditen waren im Jahr
2014 hiufig héher als die erwarteten
Renditen. Eine Analyse der Jahres-
rechnungen zeigt auf, dass hohe Sollren-
diten oftin Verbindung stehen mit einer
Anderung der Bilanzierung, insbeson-
dere mit einer Absenkung des techni-
schen Zinssatzes oder mit der Umstel-
lung von Perioden- auf Generationenta-
feln. Diese Umstellungen wurden
hiufig dem Deckungsgrad belastet und

fiihren damit voriibergehend zu einem
hoéheren Sanierungsrisiko. Nach erfolg-
ter Umstellung sollten die Sollrenditen
wieder sinken. In seltenen Fillen gehen
hohe Sollrenditen auf Leistungsverbes-
serungen wie Zusatzverzinsungen zu-
riick. Diese Belastungsfaktoren sind
demnach voriibergehend. Dort, wo
nicht erreichbare Sollrenditen auf ho-
hen Leistungsversprechen beruhen, be-
steht hingegen weiterhin Handlungsbe-
darf.

Die vermogensgewichtete Risikoex-
position ist in Grafik 2 dargestellt. Der
grosste Teil der Bilanzsummen finden
sich in den Kategorien neutral oder er-

hoht.

Grafik 1: Soll-Rendite und erwartete Rendite
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Nebenstehend sind
die Resultate als

Box Plots dargestellt.
Im blauen Bereich
befinden sich 50%
der ermittelten Werte.
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Grafik 2: VermOgensgewichtete Risikoexposition
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Grafik 3: swiss pension risk index
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swiss pension risk index

Zusammengenommen ergibt sich fiir
die ausgewerteten Vorsorgeeinrichtun-
gen cin vermogensgewichteter Risiko-
Index! von 4.2 auf einer Skala von 1
bis 7 (siehe Grafik 3).

Wenn die mit der Tiefzinsphase ver-
bundenen Anpassungen bewiltigt sind,
wird das System der beruflichen Vor-
sorge in der Schweiz seitens der Sollren-
diten wieder entlastet. Sollte sich bis da-
hin an der Deckungsgradsituation nichts
indern, wird auch der Risiko-Index sin-
ken und eine Entspannung signalisieren.
Die Entwicklung des Index iiber die
nichsten Jahre wird zeigen, ob die Her-
ausforderungen gemeistert werden. |

' Weiterfiihrende Information zum swiss

pension risk index finden sich im Berag-
Pensionskassen Bericht 2015 oder auf
www.berag.ch.
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