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Selten entziindeten sich an finanzmarkttheoretischen Fragestellungen so hitzige Diskussionen
wie bei der vorgeschlagenen Senkung des BVG-Mindestzinssatzes von gegenwirtig 4% auf
3% oder 3.25%. Der BVG-Zinssatz gibt vor, mit welchem Zinssatz Anlagevermdgen des
BVG-Obligatoriums bei Vorsorgeeinrichtungen - Sammelstiftungen, aber auch autonome
Pensionskassen - mindestens verzinst werden miissen. Von einer Beibehaltung eines Mindest-
zinssatzes von 4% bis zu einer Reduktion auf 3% oder gar darunter bei gleichzeitiger Flexibi-
lisierung stehen alle Varianten im Raum. Dabei fillt auf, dass in der Hitze des politischen Ge-
fechtes finanzmarkttheoretische Erwédgungen oft vernachldssigt werden. Mindestzinssétze
konnen aber nicht am Markt und den finanzmarkttheoretischen Gesetzméssigkeiten vorbei
erlassen werden, sondern miissen sich zwingend an Marktgegebenheiten orientieren.

Wie sehen nun diese Gegebenheiten aus? Wird ein bestimmter Zinssatz resp. eine bestimmte
Rendite auf einer Anlage auf einen bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft hin garantiert, dann
liegt die mogliche Hochstgrenze dieser Zinsgarantie bei dem zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses giiltigen Zinssatzes auf kreditrisikofreien, festverzinslichen Anlagen fiir die ent-
sprechende Anlagedauer. Konkret bedeutet dies, dass bei einer Anlagedauer von 10 Jahren
maximal die Rendite von 10-jdhrigen Bundesobligationen garantiert werden kann, d.h. im
Moment ca. 2.7%. Muss aber der Mindestzins nicht nur iiber den ganzen Zeitraum von 10
Jahren garantiert sein, sondern jedes Jahr, weil keine Unterdeckung entstehen darf - dies wird
gegenwirtig bei den von Versicherungen verwalteten Sammelstiftungsvermodgen so verlangt -
, dann verkiirzt sich der relevante Zeithorizont gar auf maximal ein Jahr. In diesem Fall kann
hochstens der aktuelle 1-Jahres-Zinssatz garantiert werden. Dieser Zinssatz ist aber
gegenwairtig weit tiefer als 3%.

Eine garantierte Rendite, welche den aktuellen Marktzinssatz fiir die entsprechende Anlage-
dauer iibersteigt, kime einem ,,free lunch* fiir die Versicherten gleich, da sie eine Verzinsung
erhalten wiirden, die der Kapitalmarkt im Moment nicht hergibt. Keine Finanzinstitution der
Welt ist aber dauerhaft bereit, ihren Kunden Gratismittagessen auszuteilen. Ein verordneter
Mindestzinssatz, der iiber dem laufzeitkongruenten, risikolosen Kapitalmarkt-Zinssatz liegt,
fiihrt also mittelfristig zum Ausstieg der Anbieter, falls der Free Lunch nicht mit sogenanntem
Cross-Selling finanziert werden kann. Da BVG-Produkte jeweils eine Kombination von An-
lagen und Risikoversicherungen darstellen, konnten Anbieter versucht sein, die im Ge-
samtpaket enthaltenen Risikoversicherungen iiberteuert anzubieten, um im Rahmen einer
Quersubvention den liberhohten Mindestzinssatz zu finanzieren. Aus dem Free Lunch wiirde
wieder ein bezahlter Lunch, allerdings auf intransparente Art und mit unerwiinschten Umver-
teilungseftekten.
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Mindestzins gleich Maximalzins?

Man muss sich bewusst sein, dass die Hohe der garantierten Minimalverzinsung des Kapitals
und die Chance, eine hohere Verzinsung als die Minimalverzinsung zu erzielen, in engem Zu-
sammenhang stehen. Wird die maximal mogliche Mindestverzinsung garantiert, d.h. der oben
beschriebene Kapitalmarkt-Zinssatz auf laufzeitkongruenten und kreditrisikofreien festver-
zinslichen Anlagen, dann gibt es keine Moglichkeit, mehr zu verdienen als diesen Zins. Aus
dem Mindestzinssatz wird dann gleichzeitig ein Maximalzinssatz. Eine Chance auf den Kapi-
talmarkt-Zinssatz libersteigende Renditen zusétzlich zu einer garantierten Mindestverzinsung
in der Hohe des Kapitalmarkt-Zinssatzes ist am Markt schlicht nicht zu holen und kidme folg-
lich wiederum einem Free Lunch gleich. Nun wird manchmal argumentiert — interessanter-
weise bisweilen von den Versicherern selbst — dass die Anbieter ja Aktien in ihrem Portfolio
hétten und diese im langfristigen Durchschnitt eine hohere Rendite abwerfen wiirden als fest-
verzinsliche Anlagen. Da Versicherungen langfristig orientiert seien, konnten sie folglich ih-
ren Kunden eine hohere Rendite als den risikofreien Zins garantieren. Angenommen, sie wé-
ren tatsdchlich in einer solch beneidenswerten Lage, weshalb sollten sie dies tun? Die hohere
langfristig erwartete Rendite auf Aktien und anderen risikobehafteten Anlagen stellt eine Ri-
sikoprdamie dar, also eine Entschidigung fiir eingegangenes Risiko. Es wiére irrational, ja gar
verantwortungslos gegeniiber ihren risikotragenden Eigentiimern, wiirden die Versicherungs-
gesellschaften dieses Risiko iibernehmen, die damit verdiente Risikoprédmie aber den Kunden
tiberlassen.

Sollte folglich die Chance gewahrt bleiben, in guten Borsenzeiten Renditen iiber dem Zinssatz
festverzinslicher Anlagen zu erwirtschaften, dann miisste der garantierte Mindestzinssatz tie-
fer liegen als der Zinssatz auf festverzinslichen Anlagen, also tiefer als der maximal mogliche
Mindestzinssatz. Nur in diesem Fall wiirde Spielraum entstehen, einen Teil der Anlagen in
risikobehaftete Anlageinstrumente zu investieren, verbunden mit der Aussicht auf hohere
Renditen. Dabei gilt grundsitzlich, je tiefer der garantierte Zinssatz relativ zum Kapitalmarkt-
Zinssatz ist, desto grosser ist dieser Spielraum und desto grdsser sind folglich die Chancen
auf hohere, den Kapitalmarktzins iibersteigende Renditen.

Reserven bilden?

Als Argument gegen die Senkung des BVG-Zinssatzes wird oft vorgebracht, die Idee bei der
urspriinglichen Festsetzung des BVG-Zinssatzes auf 4% und dessen Belassung auf diesem
Niveau trotz zwischenzeitlich deutlich hoherer Kapitalmarktzinsen sei gewesen, den Pensi-
onskassen und Versicherungen zu ermoglichen, in ,,guten* Zeiten Reserven (Bewertungs-
oder Schwankungsreserven) zu bilden, welche in ,,schlechten* Zeiten aufgeldst werden konn-
ten, um den Zinssatz von 4% aufrechterhalten zu konnen. Wie man heute feststellen muss, hat
dieses Konzept Schiftbruch erlitten. Den grossen Versicherern und vielen autonomen Pensi-
onskassen ist es offenbar nicht gelungen, geniigend Reserven aufzubauen, um langfristig ei-
nen Zinssatz von 4% halten zu konnen.

Nicht vergessen werden sollte aber, dass in den Zeiten der reichen Ertrdge der Druck auf die
Vorsorgeeinrichtungen, diese Ertrdge mittels hoherer Verzinsung und anderen Massnahmen
an die Versicherten weiterzugeben, nicht gering war und sich viele Vorsorgeeinrichtungen
diesem Druck nicht entziehen konnten. Denn wer von ihnen hétte vorausgesehen, wie schwie-
rig es nur wenige Jahre spdter werden wiirde, den Mindestzins zu verdienen? So sind heute
die grossen Versicherer bereits nicht mehr in der Lage, den aktuellen BVG-Zins von 4% auf-
rechtzuerhalten und viele Pensionskassen weisen eine Unterdeckung auf. Bleiben aber die
Kapitalmarktzinsen weiterhin auf dem aktuellen Niveau bei gleichzeitig seitwérts oder gar
abwirts tendierenden Aktienmarkten, dann wird es nur eine Frage der Zeit sein, bis auch viele



Pensionskassen mit gegenwértig noch komfortablen Deckungsgraden eine Unterdeckung auf-
weisen werden und andere Kassen gar akut sanierungsbediirftig werden. Welches ist die
Schlussfolgerung dieser Tatsache? Die grosse Mehrheit der Vorsorgewerke ist langfristig
nicht in der Lage, die Versicherten zuverlédssig vor Kapitalmarktrisiken zu schiitzen und einen
festen, nominellen, von der Kapitalmarktsituation losgeldsten Zinssatz zu garantieren. Es von
thnen zu verlangen, hiesse aber auch, Unmdogliches zu fordern.

Ob eine langfristig gleichbleibende Verzinsung ungeachtet der Kapitalmarktsituation iiber-
haupt wiinschenswert wére, ist ohnehin fraglich. Die zur Erreichung dieses Ziels notwendige
Reservenbildung und —Auflosung ist jedenfalls noch aus einem ganz anderen Grund proble-
matisch. Die Bildung und Auflésung von Reserven bedeutet ndmlich immer eine Umvertei-
lung zwischen verschiedenen Gruppen von Versicherten und kann sich dem Vorwurf der
Willkiir nie entziehen. Wieviel der Ertrdge sollen denn den Reserven zugewiesen — d.h. den
aktiv Sparenden weggenommen - werden, damit in spdterer Zeit auch dann mit dem Mindest-
zinssatz verzinst werden kann, wenn die anfallenden Ertrdge dies nicht erlauben wiirden, und
damit den dann aktiv Sparenden ,,geschenkt* werden kdnnen? Die Argumentation, dass eben
jeder und jede Versicherte immer gleich viel erhalten sollte, verfangt nicht, denn 4% ist nicht
immer gleich viel. Bei einer Inflation von 3% ist 4% Nominalzins bedeutend weniger als bei
0% Inflation. Miissten also besser Realzinssétze garantiert werden? Oder miisste der Zinssatz
die Entwicklung der Lohne widerspiegeln, geméss der sogenannt ,,goldenen Regel“?

Eigentlich ist es miissig, iiber solche Fragen zu diskutieren, da Vorsorgewerke ohnehin nicht
in der Lage sind, einen politisch festgelegten fixen Zinssatz auf lange Frist und unter allen
Umsténden zu garantieren — sei es nun ein nominaler, realer, oder anders bestimmter Zinssatz
-, weil sich die Vorsorgeeinrichtungen nicht vom Kapitalmarkt abkoppeln konnen. Falls ein
Mindestzinssatz vorgegeben werden soll, bleibt folglich keine andere Mdglichkeit, als diesen
Zinssatz regelmaissig an die aktuelle Zinssituation auf dem Kapitalmarkt anzupassen. Dabei
ist unbedingt darauf zu achten, dass nicht nur der Anpassungsrhythmus festgelegt wird, son-
dern auch eine transparente und eindeutige Berechnungsmethode, damit die Anpassung des
Zinssatzes zukiinftig nicht vom Ausgang politischen Seilziehens, sondern nur von der Kapi-
talmarktsituation abhéngt.



