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Euro gibt weiter nach

ZURICH - Der Euro hat am Mittwoch sei-
nen serbelnden Kurs fortgesetzt. Am Nach-
mittag hatte dic Europidische Zentralbank
wegen steigenden Risiken fiir die Preisstabi-
litdt in der Euro-Zone Signale zu einer be-
vorstehenden Zinserhohung ausgesendet.
Um 16 Uhr notierte der Euro bei 1.1732
(1.1769) Dollar. Zum Schweizer Franken lag
der Euro bei 1.5431 (1.5418) Franken. Die
Europiische Zentralbank (EZB) legte den
Referenzkurs am Nachmittag bei 1.1738
(1.1741) Dollar fest. Zuvor hatten EZB-Prd-
sident Jean-Claude Trichet und Bundesbank-
Prissident Axel Weber die Bereitschaft der
Europiischen Zentralbank (EZB) zu einer
Zinserhohung bekriiftigt. «Wir konnen (die
Zinsen) jederzeit dndern», sagte Trichet am

Mittwoch vor der Presse in Frankfurt. Der

EZB-Rat habe bei seiner letzten Sitzung «ak-
zeptiert», dass sich die Risiken fiir die Preis-

stabilitit verstiirkt hitten.

(sda)

Sind politische Zinssiitze bei den
Pensionskassen erfordertich?

Bei der Einfihrung der betrieb-
lichen Personalvorsorge im Jahr
1989 wurde ¢in Zins von 4 % als
normal angesehen. Grundsitzlich
sollte der Zinsertrag die Teuerung
ausgleichen und den Kapitalwert
withrend der 40-jahrigen Sparphase
erhalten (Inflationsschutz). Bei ei-
ner ganzheitlichen Betrachtung
muss zwischen drei wichtigen
Grossen unterschieden werden,
niimlich zwischen der Verzinsung
der Altersguthaben, dem techni-
schen Zinssatz und dem Rentenum-
wandlungssatz.

Verzinsung der Altersguthaben

Seit Jahren fiihrt die tiefe Infla-
tion zu geringen Nominalzinsen.
Aus diesem Grund erzielen die Vor-

~sorgeeinrichtungen weniger Kapi-

talertriige auf ihren Vermogensanla-
gen als frilher. Entsprechend gerin-
ger fillt die jihrliche Verzinsung der
Altersguthaben aus. In der Schweiz
betrigt der Mindestzinssatz fiir die
gesetzlichen Altersleistungen zur-
zeit 2,5 %. Dabei wird kaum beach-
tet, dass die nominal tieferen Zins-
siitze immer noch iiber der Inflation
liegen und weiterhin mehr als eine
Realwerterhaltung der Vorsorge er-
moglichen.

Technischer Zinssatz

Dieser driickt sehr langfristig er-

wartete Ertri-
ge (Rendi-
teerwartun-
gen) aus. Mit
dem techni-
schen Zins-
satz werden
kiinftige Ren-
tenzahlungen
auf den Be-
rechnungs-
stichtag herabgezinst (abdiskon-
tiert). Er spielt bei Beitragsprimat-
kassen vor allem im Zusammen-
hang mit dem Rentenumwand-
lungssatz eine zentrale Rolle. Eine
Reduktion des technischen Zinssat-
zes um 1 % vermindert den Renten-
umwandlungssatz um rund 10 %.
Beispiel: Ein Umwandlungssatz
von 7 % auf der Grundlage von 4 %
technischen Zinssatzes betrégt nur
noch 6.3 %, wenn der technische
Zinssatz auf 3 % gesenkt wird.
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Ein Umwandlungssatz von 7 %
bedeutet, dass ein vorhandenes Al-
terskapital von beispielsweise
100 000 Franken eine lebenslange
Rente von 7000 Franken pro Jahr
ergibt. Was die Hoéhe des Renten-
umwandlungssatzes betrifft, sind
sich die Pensionskassenexperten
nicht einig. Es handelt sich um eine
Plangrosse, die auf Annahmen iiber
die Leistungen, die erwarteten Ka-
pitalertriige und die Lebenserwar-
tung der Versicherten basiert. Fol-
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gende Erkldrungen helfen, die Zu-
sammenhiinge besser zu verstehen:
¢ Technischer Umwandlungssatz
Gleichgewicht herrscht, wenn der
Barwert der Renten (heutiger Wert
aller kiinftig zu bezahlenden Renten)
und das zu ihrer Finanzierung ver-
fugbare Vermdgen (Deckungskapi-
tal) gleich gross sind. Neu entstehen-
de Altersrenten sollten diese Gleich-
gewichtsbedingungen erfiillen.

¢ Reglementarischer
Umwandlungssatz

Die Ubereinstimmung von Renten-
barwert und Altersguthaben ist oft
nicht gegeben, weil der Umwand-
lungssatz im Reglement fix festge-
schrieben ist. Der Ausgleich der
Rechnung erfolgt iiber separate Re-
servenbildung und -aufldsung. Je
stirker der reglementarische vom
technischen Umwandlungssatz ab-
weicht, desto mehr ergeben sich
Umverteilungen von aktiven Versi-
cherten zu Rentnern und umgekehrt.
¢ Politscher Umwandlungssatz
Seit 1985 miissen alle Vorsorgeein-
richtungen in der Schweiz ecinen
Einheitssatz fiir die obligatorische
Altersvorsorge gewihren. Politische
Einheitssitze filhren ebenfalls zu
Umverteilungen unter den Versi-
cherten. So erhilt ein Lediger die-
selbe Altersrente wie ein verheirate-
ter Familienvater mit unmiindigen
Kindern. Der Leistungsbarwert fiir
Verheiratete ist aber wegen der An-
wartschaften rund 30 Prozent hther
und miisste folglich eine niedrigere

Rente bewirken. Sollten jedoch im
Laufe der Zeit Ledige wegen sin-
kenden Umwandlungssiitzen die
Kapitalabfindung der Rente vorzie-
hen, wird der versicherungstechni-
sche Ausgleich fehlen.

Fazit

Im Gegensatz zur Schweiz wer-
den in Liechtenstein auch nach der
Gesetzesrevision, die voraussicht-
lich am 1. 1. 2006 in Kraft treten
wird, weder eine Mindestverzin-
sung noch ein Mindestumwand-
lungssatz vorgeschrieben. Der Stif-
tungsrat muss gemiss BPV-Gesetz
die technischen Grundlagen und
den Versicherungsplan den gegebe-
nen Verhiltnissen anpassen, damit
die Leistungsverpflichtungen lang-
fristig erfillt werden konnen. So
konnen die Pensionskassen bei den
Kapitalanlagen die Absicherungs-
kosten minimieren und mit langfris-
tigen Anlagestrategien mehr Ertrag
fiir die Versicherten erwirtschaften.

Um die Versicherteninteressen zu
stirken, werden umfassende Trans-
parenzbestimmungen und einheitli-
che Rechnungslegungsvorschriften
eingefithrt sowie mehr Wettbewerb
unter den Vorsorgeeinrichtungen er-
moglicht. Als Gesamtpaket ist daher
das necu iiberarbeitete Gesetz sehr
ausgewogen.

Willi Frommelt ist Vorsorge-Exper-
te der Liechtenstenischen Landes-
bank AG in Vaduz.
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