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Abstract

In dieser Studie werden mittels des von Sharpe und Tint (1990) modifizierten Mittelwert-Vari-
anz-Modells von Markowitz (1952) effiziente Portfolios fir Schweizer Pensionskassen berech-
net. Dabei wird angenommen, dass mit Ausnahme von Gold nur in inlandische Finanz- und
Immobilienanlagen investiert wird. Die effizienten Portfolios werden fiir eine reine Rentner- und
eine reine Beitragszahlerkasse berechnet. Es zeigt sich erstens, dass im Bereich risikoarmer
bis moderat risikobehafteter Portfolios (d. h. annualisierte Volatilitdten bis 4 %) die Geldmarkt-
anlagen und die Rendite-Wohnimmobilien die dominierenden Anlageklassen sind (maximaler
Portfolioanteil unter finf Anlageklassen). Aufgrund der vorteilhaften Diversifikationseigen-
schaften von Renditeimmobilien resultieren zudem effiziente Portfolios mit fir Rentner- und fur
Beitragszahlerkassen — gemessen an den BVV2-Richtlinien — zu «hohen» optimalen Immobi-
lienquoten. Dieser Befund ist robust in Bezug auf den Rentneranteil und das Optimierungsver-
fahren (MV vs. S&T).
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1. Einleitung

1.1 Fragestellung

Das Ziel dieser Studie ist die Integration von Schweizer Rendite-Wohnimmobilien in ein Modell
fur die Bilanzsteuerung (d. h. Aktiv- und Passivseite) von Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
(«Asset & Liability»-Management). Basis des A&L-Management-Modells ist ein von Sharpe
und Tint (1990, nachfolgend S&T genannt) entwickeltes, um die Verpflichtungen einer Vorsor-
geeinrichtung erweitertes und auf dem Markowitz-Ansatz (1952) beruhendes Mittelwert-Vari-
anz-Modell (MV-Modell). Darin steht der Bilanz- bzw. Deckungsuberschuss der Pensions-
kasse (Marktwert der Aktiven abzuglich Markt- bzw. Buchwert der Passiven), d. h. der soge-
nannte «surplus» der Vorsorgeeinrichtung, im Zentrum. In diesem von Sharpe und Tint erwei-
terten MV-Modell minimiert die Pensionskasse die Variabilitat der (normierten) Veranderung
ihres Bilanz-Uberschusses unter der Restriktion, eine bestimmten Mindest-Rendite zu erzie-
len. Bei diesem Ansatz handelt es sich somit um eine Verallgemeinerung des Markowitz-Mo-
dells, das als Spezialfall im S&T-Modell enthalten ist, wenn der Deckungsgrad der Pensions-
kasse (d. h. das Verhaltnis der Aktiven zu den Passiven) sehr gross ist (d. h. die Verpflichtun-
gen fallen im Vergleich zu den Aktiven kaum ins Gewicht) und/oder die Verzinsung der Ver-

bindlichkeiten null ist.

Im Gegensatz zu einer ausschliesslichen MV- bzw. Rendite/Risiko-Optimierung der Bilanz ei-
ner Pensionskasse wird beim S&T-Modell die Optimierung der Bilanz einer Vorsorgeeinrich-
tung durch die optimale Strukturierung der Aktiven unter der gleichzeitigen Berlcksichtigung
der Passiven, d. h. der Verzinsung der Pensionskassen-Verpflichtungen, durchgefihrt. Eine
wichtige Verpflichtung von Vorsorgeeinrichtungen ist u. a. die minimale Verzinsung des
Sparkapitals ihrer Mitglieder mit dem durch den Bundesrat auf Empfehlung der Eidgendssi-
sche Kommission fur berufliche Vorsorge festgelegten Mindestzins. Eine weitere Auflage ist
der Umwandlungssatz, mit dem der dem Obligatorium unterliegende Teil des angesparten Ka-
pitals der PK-Mitglieder in eine lebenslange Rente umgewandelt werden kann. Daneben exis-
tieren pensionskassenspezifische Regulierungen in den Statuten der Vorsorgeeinrichtungen
wie z. B. teilweise die vollstandige Rentenindexierung. Weiter zeichnen sich Vorsorgeeinrich-
tungen durch unterschiedliche Deckungsgrade und Rentneranteile aus, die relevant sind in
Bezug auf ihre Vermogensaufteilung. Mit Hilfe eines modifizierten S&T-Modells soll fir eine
Vorsorgeeinrichtung die optimale Aufteilung ihrer Anlagen (d. h. der Aktivseite) unter spezieller
Berucksichtigung ihrer Renditeimmobilien berechnet werden. Weiter werden diese auf dem
Ansatz von S&T basierenden effizienten Portfolios verglichen mit den mit Hilfe eines Mittelwert-

Varianz-Ansatzes berechneten effizienten Portfolios.
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1.2 Auswahl der bereits durchgefiuhrten Analysen in der Literatur
1.2.1  Die Analyse von Booth (2001)

Booth (2001) berechnet in seiner Studie mit Hilfe von Finanzanlagen (UK- und US-Aktien, in-
flationsgeschitzte und nicht-inflationsgeschiitzte UK-Staatsanleihen, UK-Geldmarktanlagen)
sowie UK-Immobilienanlagen MV-optimale Portfolios von britischen Pensionskassen ohne Be-
ricksichtigung ihrer Verbindlichkeiten. Diese vergleicht er mit optimierten Portfolios derselben
Anlagekategorien, die mit Hilfe des S&T-Modells hergeleitet werden, d. h. unter Einbezug der
Verbindlichkeiten von Pensionskassen. Wahrend bei den MV-optimalen Portfolios der Immo-
bilienanteil je nach Volatilitat der Ertrage (Renditen) der effizienten Portfolios zwischen 15 und
20 Prozent variiert, liegt bei den gemass S&T optimierten Portfolios der optimale Immobilien-
anteil Uberwiegend im einstelligen Bereich. Bei den nicht-inflationsgeschitzten UK-Staatsan-
leihen betragt bei den mit dem S&T-Modell optimierten Portfolios der optimale Anteil nahezu
60 Prozent, wahrend bei MV-optimalen Portfolios der Anteil nicht-inflationsgeschutzter Anlei-
hen nur knapp zweistellig ist. Diese Differenz ist hauptsachlich auf die hohe Korrelation der
Rendite nicht-inflationsindexierter Staatsanleihen mit der Verzinsung der Verbindlichkeiten der

britischen Pensionskassen zurtickzufiihrens.

1.2.2  Die Analysen von Hoevenaars (2008)

In seiner Arbeit «Strategic Asset Allocation & Asset Liability Management» berechnet
Hoevenaars optimale Vermoégensaufteilungen fir Vorsorgeeinrichtungen mit einer Vielzahl
von Anlagekategorien (Finanzanlagen, Immobilien, Rohwaren, Hedge-Funds etc.) unter Be-
ricksichtigung ihrer Verbindlichkeiten. Er stellt dazu eine Grosse ins Zentrum seiner Analyse,
die in der Literatur als logarithmierte Deckungsgrad-Rendite bezeichnet wird, definiert als Lo-
garithmus des Quotienten aus den Aktiven und Passiven der aktuellen Periode abziiglich des
Logarithmus dieses Quotienten aus der Vorperiode. Diese Grosse («funding ratio log re-
turn») entspricht der Differenz der kaufkraftbereinigten (kontinuierlichen) Renditen des Port-
folios der Aktiven abzuglich der realen (kontinuierlichen) Verzinsung der Passiven einer Vor-
sorgeeinrichtung. Hoevenaars geht davon aus, dass die Pensionskassen die Variabilitat dieser
inflationsbereinigten Uberschussrendite (reale Rendite des Portfolios der Aktiven minus reale

Verzinsung der Passiven) minimiert bei gleichzeitiger Erzielung einer bestimmten langfristigen

3 Die Regulierung britischer Pensionskassen mit dem Schwerpunkt auf der moglichst risikoarmen Finanzierung der
Verpflichtungen von britischen Vorsorgeeinrichtungen bewog das Management von Pensionskassen, ihre Vermo-
gensaufteilung weg von Realwertanlagen (z. B. Aktien) vermehrt in britische Staatsanleihen umzuschichten (u. a.
auch in inflationsgeschiitzte Anleihen). Diese Anlagestrategie wird in der Praxis auch als «Liability-Driven Invest-
ment» (LDI) bezeichnet.
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realen Uberschussrendite. Mit Hilfe eines Datensatzes bestehend aus Zeitreihen von US-Fi-
nanzanlagen (US-Aktien, nominell risikolose Geldmarkt- und langfristige Staatsanleihen, US-
Unternehmensanleihen, US-Immobilienanlagen («REITS») und Anlagen in Rohstoffen) stellt
er einen «Asset-only»-Ansatz der optimalen Vermogensaufteilung dem obigen «A&L»-Ansatz
mit unterschiedlichen Anlagehorizonten gegentiber. Auch er stellt klare Differenzen fest in der
MV-optimierten Vermdgensaufteilung im Vergleich zu den A&L-optimierten Auffacherungen
fest. Wie in der Studie von Booth (2001) ist der Anteil nominell risikoloser Staatsanleihen im
Vergleich zur MV-optimierten Vermogensaufteilung wegen der Absicherungseigenschaften
der letzteren hinsichtlich der Verpflichtungen deutlich héher. Ein signifikanter Anteil der A&L-
optimierten Vermogensaufteilung ist zudem in Rohstoffanlagen investiert aufgrund von deren
positiven Absicherungseigenschaften gegenuber den mittel- und langfristigen Inflationsrisiken.
Die Analyse von Hoevenaars zeigt, dass die Vernachlassigung von Mindestverzinsungsver-
pflichtungen bei Verwendung eines MV-Ansatzes dazu fuhrt, dass «zu wenig» in risikoarme
nominelle Anlagen wie Staatsanleihen investiert wird (d. h. die MV-optimalen Anleihenanteile

sind zu tief).

2. Drei populare Asset & Liability-Management-Ansatze

Grundsatzlich kbnnen A&L-Modelle in Ein-Perioden-Modelle analog zum MV-Modell des «As-
set-only»-Ansatzes und in Mehr-Perioden-Modelle, in denen die Pensionskasse einen meh-
rere Perioden umfassenden Anlagehorizont optimiert, eingeteilt werden. Aufgrund der tech-
nisch aufwendigeren Mehrperioden-Modelle und ihrer intuitiv schwierigen Interpretierbarkeit
sollen in dieser Studie mit den A&L-Modellen von Leibowitz et al. (1994) und von S&T (1990)
nur die beiden popularsten A&L-Management-Einperioden-Modelle vorgestellt werden. Weiter
wird mit den «Lower partial moments»-Ansatzen eine Modellklasse erwédhnt mit einer asym-
metrischen Risikoeinschéatzung (d. h. vom Anleger wird nur die Unterschreitung einer vorge-
gebenen Zielrendite (d. h. «target return») eines Portfolios bestraft, wahrend beim MV-Ansatz

Unter- und Uberschreitungen der Zielrendite symmetrisch bestraft werden)*.

4 In jungster Zeit haben die Anséatze der «Lower partial moments»-Modellklasse unter dem Begriff «Liability-Driven-
Investment»-Ansétze in der Praxis an Popularitat gewonnen.
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2.1 Das Asset & Liability-Modell (A&L-Modell) von Sharpe und Tint (S&T)

Das von Sharpe und Tint, nachfolgend S&T genannt, vorgeschlagene Modell orientiert sich
am Uberschuss der Aktiven gegenlber den Passiven, d. h. am «surplus» S; bzw. an dessen
Veranderung, d. h. Si-S¢.1. Diese ist definiert als die Veranderung der Differenz der Marktwerte
des Portfolios der Aktiven A; abzliglich der Marktwerte bzw. Buchwerte der Passiven bzw. der
Verpflichtungen von Vorsorgeeinrichtungen L;, d. h. AS=(St-L¢)-(St1-Lt1). Um die in Geldein-
heiten ausgedrickte Variable AS; zu standardisieren, haben Sharpe und Tint vorgeschlagen,
dass die Vorsorgeeinrichtungen als Zielgrésse die normierte Veranderung ihres Bilanziber-
schuss, d. h. AS/A:1, als Zielgrésse definieren soll. Diese wird bei Praktikern auch als ¢kono-
mischer Deckungsgrad einer Vorsorgeeinrichtung bezeichnet. Ausgehend von einem vorge-
gebenen Deckungsgrad einer Pensionskasse in Periode t-1, Aci/Lt1, sollen damit die Vorsor-
geeinrichtungen gemass S&T die bedingte Variabilitéat bzw. Varianz Var.; ihres standardisier-

ten «surplus’» minimieren:
min - - A
(13) w (At-Lt)/At.l = Vart.l[RAt - RL*Lt.llAt.l], wobei RAt = At/At.l-l, RLt = Lt/Lt.l-l
t

unter folgenden Restriktionen:
(1b) Et_l[RAt(Wt) - RLt*Lt—llAt—l] = US
(1c) 1 =¥N_, wn, w, >0 fur n=1,..,N > 0 (keine Leerverkaufe),

wobei Var.; bzw. E.; die bedingte Varianz bzw. der bedingte Erwartungswert in Periode t, RA,
bzw. RL;die stochastische reale Rendite des Portfolios der Aktiven (abhangig vom Vektor der
Portfoliogewichte w;) bzw. die reale Verzinsung der Passiven (d.h. Li/Lt1-1) der Pensionskasse
und wy die relativen Portfolio-Anteile der n-ten Anlageklasse des Portfolios der Aktiven ist. Die
reale Portfoliorendite der Aktiven ist damit RA(wy)= YN_, wn* R, wobei Ri; die reale Rendite der
i-ten Anlagekategorie der Vorsorgeeinrichtung darstellt. Die Verzinsung des standardisierten
Pensionskassen-Uberschusses pS ist durch die vom Bundesrat festgesetzte Mindestverzin-

sung gegeben.
Das Optimierungsproblem (1a) — (1c) lasst sich als das folgendes konvexe quadratische Op-

timierungsproblem darstellen:

(2a) r{:z)m w-CoVe1[RAJ@ — Lia/Ani*Covi[RA, RY]T w; unter folgenden Nebenbedingungen:
t

(2b)  WEwa[RA- Let/Ac*RE] = pS , 1 = ¥N_, wn (Gleichheits-Restriktion)

(2c) gemass BVV2-Leerverkaufsverbot (Ungleichheits-Res.): 0 < w, <1 furalle n=1, ..., N,
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wobei Cov{RA, RY] die Kovarianz der realen Rendite der Aktiven mit der Passiv-Verzinsung
der Vorsorgeeinrichtung ist. Analog zum MV-Ansatz von Markowitz (1952) besitzt das quadra-
tische Minimierungsproblem 2a-2c eine eindeutige Losung fur w:. Diese lasst sich mit Hilfe der
analytischen Lésung unter Vorgabe einer bestimmten realen Uberschussrendite pS und einem
vorgegebenem Deckungsgrad L:1/A.1 der Pensionskasse berechnen (fur die Herleitung der

Effizienz-Grenze des A&L-Ansatzes des S&T-Modelles siehe Anhang 1).

2.2 Das A&L-Modell von Leibowitz et al. (1994)

Beim Ansatz von Leibowitz et al. (1994) steht anstelle des standardisierten «surplus‘» bzw.
Uberschusses der Vorsorgeeinrichtung die reale Uberschussrendite der Pensionskassen-Ak-
tiva Uber der stetigen (realen) Verzinsung der Pensionskassen-Passiva («funding ratio log
return») im Zentrum. Diese Uberschussrendite entspricht der Differenz der Logarithmen des

Verhaltnisses der Aktiven zu den Passiven von Pensionskassen (F:: «funding ratio»):
(3) AFt = |n(At/At.1) - |n(|_t/Lr.1) = In(At/Lt) - |n(At.1/|_t.1) = |n(Ft/Ft.1),

wobei die stetige reale Verzinsung der Pensionskassen Aktiven, In(A/Ax1), dem Logarithmus
der Linearkombination der diskreten Renditen der einzelnen Anlagekategorien der Vorsorge-
einrichtung entspricht, d. h. IN(A/Aw1)=In(RA(wy))=In( TN, w.* RY). Ein Nachteil der Analyse mit
stetigen Portfolio-Renditen ist, dass sie nicht als Linearkombinationen der stetigen Renditen
ihrer Einzelanlagen wiedergegeben werden kénnen®. Zwar wurde in der Literatur diesem
Nachteil durch eine von Campbell und Viceira (2002) vorgeschlagene log-lineare Approxima-
tion Rechnung getragen®. Dennoch soll in dieser Arbeit nur auf den Ansatz von S&T Bezug

genommen werden, u. a. weil er in der Praxis eine gewisse Verbreitung gefunden hat.

2.3 Lower Partial Moments-Modelle (d. h. asymmetrische Risikobewertung)

Bei den sogenannten «lower partial moments»-Modellen handelt es sich um ein statistisches
Konzept, das die wichtigsten nach unten gerichteten Risikomassen («downside risk») in einen
einheitlichen Rahmen integriert. In diesem werden beispielsweise im Rahmen von Kapital-
marktanlagen nur die negativen Abweichungen der Realisationen von Portfoliorenditen von
einer vorgegebenen Schranke bzw. von einem unteren Schwellenwert erfasst und als Risiko

bewertet. In der Kapitalanlage wird dann von einem «shortfall» gesprochen, wenn eine Min-

5 Mit zunehmenden Schwankungen der Renditen der Einzelanlagen steigt die Differenz zwischen der Linearkombina-
tion der diskreten Renditen der Einzelanlagen und der Linearkombination der stetigen Renditen der Einzelanlagen.

6 Beim Ansatz von Campbell und Viceira (2002) werden die diskreten Renditen approximiert durch die stetigen Ren-
diten und zusétzlich einen Anndhrungsterm zweiter Ordnung, was die Approximation praziser macht.
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destrendite in einer bestimmten Periode nicht erreicht wird («shortfall-Risiko»). Der «lower par-
tail moments»-Ansatz ist vor allem relevant bei kurzfristigen Anlagen, die zu einem bestimmten
Zeitpunkt liquidiert werden mussen. Er ist damit von geringerer Bedeutung im Zusammenhang
mit Vorsorgeeinrichtungen, bei denen die Versicherten wahrend 20 Jahren und mehr ansparen

und ihre Rentenleistungen wahrend einer Uberschaubaren Periode beziehen.

3. Das S&T-Modell fiir Schweizer Pensionskassen

Gemass (2a) unterscheidet sich die zu minimierende Funktion im S&T-Modell durch den Aus-
druck Aci/Lei*Covi[Ri, RY]T @y in der Zielfunktion von dem auf Markowitz (1952) beruhenden
Mittelwert-Varianz-Ansatz. Dieser Ausdruck (A.i/Li1*Cov{Ri, RY]T wy) ist eine Linearkombina-
tion der Kovarianzen der realen Renditen der N Anlagekategorien des Portfolios der Aktiven
mit der realen Verzinsung der Verbindlichkeiten der Vorsorgeeinrichtung. Ist diese Grosse null,
d. h. die reale Verzinsung der Passivseite ist unkorreliert mit den Realrenditen der einzelnen
Anlagekategorien der Aktivseite und/oder die Realverzinsung der Passiven ist null, dann ent-
spricht die optimale Vermdgensaufteilung gemass S&T gerade der Mittelwert-Varianz-Opti-
mierung des Markowitz-Ansatzes. Im Folgenden werden deshalb ausgewahlte Bestimmungs-

faktoren der Verzinsung der Pensionskassen-Passiva naher erlautert.

3.1 Der gesetzliche BVG-Mindestzins als Verzinsungsfaktor der Passiven

Die Pensionskassen sind dazu verpflichtet, die von ihren Mitgliedern angehauften Spargutha-
ben mit einem von den Aufsichtsbehdrden (Kommission fur berufliche Vorsorge) bestimmten
nominellen Mindestzinssatz zu verzinsen («BVG-Mindestzinssatz»), der periodisch den sich
andernden Marktbedingungen angepasst wird. Da sich im Rahmen des Modells von S&T die
Pensionskassen am inflationsbereinigten Uberschuss bzw. «surplus» orientieren, soll der no-
minelle Mindestzinssatz um die Inflationsrate bereinigt und zur Verzinsung der Pensionskas-

sen-Passiva eingesetzt werden.

3.2 Das gesamtwirtschaftliche Lohnwachstum im S&T-Modell

Das angesparte Kapital der Pensionskassen-Versicherten wachst neben dem Mindestzins im
Ausmass der gesamtwirtschaftlichen (hominellen) Lohnsumme. Je tiefer der Rentner- und
Rentnerinnenanteil einer Pensionskasse ist, desto mehr féllt dieses Lohnwachstum als Ver-
zinsungsfaktor der angesparten Vorsorgeguthaben zuséatzlich zur Mindestverzinsung ins Ge-
wicht. Im Extremfall einer nur aus Erwerbstéatigen bestehenden Vorsorgeeinrichtung ergibt sich
die Verzinsung der Altersguthaben mindestens im Ausmass der Summe aus inflationsberei-

nigtem Mindestzinssatz und realem Lohnwachstum. Handelt es sich um eine Pensionskasse
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bestehend nur aus Rentnerinnen und Rentnern, so missen die angesparten Altersguthaben
lediglich mit dem durchschnittlichen realen Mindestzinssatz verzinst werden (ohne Berticksich-
tigung des realen Lohnwachstums)’. Im Rahmen des S&T-Modells sollte damit die Verzinsung

der Passiven negativ vom Rentner- und Rentnerinnenanteil der Pensionskasse abhéngen.

3.3 Die Inflation im Rahmen des S&T-Modell

In dem in Abschnitt 2.1 aufgefiihrten S&T-Modell, in dem sich die Vorsorgeeinrichtung an der
inflationsbereinigten Veranderung ihres Deckungsiiberschusses orientiert, entspricht der kauf-
kraftbereinigte erwartete Rentenbarwert eines in die Pensionierungsphase eintretenden PK-
Mitgliedes gerade seinem inflationsbereinigten angesparten Alterskapital (versicherungstech-
nisches Aquivalenzprinzip). Durch den gesetzlich nicht vorgeschriebenen Teuerungsausgleich
von Pensionskassen-Renten kann damit die Vorsorgeeinrichtung beim Auftreten von (nicht-
antizipierter) Inflation einen (unerwarteten) Vermogenstransfer von der rentenbeziehenden
Person realisieren, sofern ihre Rentenzahlungen nicht an den Konsumentenpreisindex gebun-
den sind (das Gegenteil gilt beim Auftreten von unerwarteter Deflation)®. Bei vollumféanglich
inflationsindexierten Rentenzahlungen muss damit das in Abschnitt 2.1 dargestellte S&T-Mo-
dell nicht modifiziert werden. Bei nicht oder nur teilindexierten Rentenzahlungen und dem Auf-
treten einer Teuerungsphase sollte damit die Verzinsung der Pensionskassen-Passiven um

die (geschatzte bzw. erwartete) jahrliche Inflationsrate korrigiert bzw. bereinigt werden.

3.4 Der gesetzliche Mindestumwandlungssatz im S&T-Modell

Die Vorsorgeeinrichtungen sind gesetzlich verpflichtet, die angesparten Altersguthaben ihrer
Beitragszahlenden (auf dem gesetzlichen Obligatorium) mit einem bestimmten Mindestum-
wandlungssatz in lebenslange Renten umzuwandeln (zum Zeitpunkt der Publikation dieser
Studie betragt der Umwandlungssatz auf dem obligatorischen Teil des Altersguthabens
6.8 %). Die Pensionskassen sind damit nicht vollig frei, die Pensionskassen-Renten an ihre
Mitglieder gemass dem versicherungstechnischen Aquivalenzprinzip festzulegen. Ubersteigt
z. B. der gesetzliche Mindest-Umwandlungssatz denjenigen gemass versicherungstechni-

schem Aquivalenzprinzip (was in der Negativ-Zinsphase von 2015 bis 2022 zweifelsfrei der

7 Liegen die ausbezahlten Renten einer Vorsorgeeinrichtung tiber dem Wert geméss versicherungstechnischem Aqui-
valenzprinzip, zeigt sich die Verzinsung der Altersguthaben (d. h. die «ex-post»-Nettoverzinsung) selbstversténdlich
unter den Bruttorenditen des Anlageportfolios der Pensionskasse.

8 Verdoppelt sich beispielsweise unerwarteterweise das Preisniveau im ersten Jahr der Pensionierung eines PK-Mit-
glieds, entspricht dies real einer Halbierung seiner Altersrente, d. h. die Vorsorgeeinrichtung muss weniger vom
angesparten Alterskapital der PK-berenteten Person fiir die Finanzierung der inflationsbereinigten Rentenleistungen
aufwenden.
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Fall war), kommt es zu einer (partiellen) Subventionierung der laufenden Pensionskassenren-
ten durch die erwerbstatigen Versicherten (d. h. das BVG-Kapitaldeckungsverfahren wird teil-
weise durch ein Umlageverfahren ergénzt). Im Rahmen des S&T-Modells I&sst sich dieses

(zumindest partielle) Umlageverfahren nicht abbilden.

3.5 Der technische Zinssatz und Bilanzierungsvorschriften im S&T-Modell

Eine schweizerische Pensionskasse ist gesetzlich verpflichtet, periodisch (d. h. mindestens
alle drei Jahre) von einer Fachperson der beruflichen Vorsorge eine versicherungstechnische
Bilanz erstellen zu lassen und zudem jahrlich eine kaufménnische Bilanz zu erstellen. In der
versicherungstechnischen Bilanz werden die Verpflichtungen mit einem fixen, nicht markab-
hangigen Zinssatz abdiskontiert. Der technische Zinssatz wird wahrend Jahren konstant be-
lassen, damit die Vergleichbarkeit der Bilanz im Zeitablauf gewahrleistet ist. Der technische
Zinssatz hat einen grossen Einfluss auf die Bilanz einer Vorsorgeeinrichtung. Er geht in Form
des Deckungsgrades (Verhdltnis der Pensionskassen-Aktien zu Pensionskassen-Passiven) in
das S&T-Modell ein.

3.6 Die BVV2-Anlagerichtlinien im Rahmen des S&T-Modells

Die BVV2-Richtlinien kénnen im S&T-Modell als zusatzliche Restriktionen im Optimierungs-
problem bertcksichtigt werden.

Tabelle 1: Anlagerichtlinien gemass Verordnung fur Berufliche Vorsorge (BVV 2)

Anlagekategorie Sub-Anlagekategorie | Begrenzung (100 %) BVV2-Artikel
Nominalwertanlagen 100
bdrsennotiert Obligationen in CHF 100 55

und Fremdwahrung
Nicht bdrsennatiert (privat Grundpfandtitel CH 75 55a.,55d.
gehalten)
Beteiligungsanlagen
Borsennotierte Aktien Aktien, In-, Ausland 50 55 c.
Privat gehaltene Aktien Private Equity (0) 55d.
Sonstige Beteiligungen
(Immobilie, Infrastruktur)
bdrsennotiert Immobilien In-, Aus- 30/10 55 c.

land
nicht borsennotiert (privat ge- | Immobilien In, Aus- 30/10 55c., 55d.
halten) land, Infrastruktur
Rohwaren, Trading
Trading Hedge-Fonds 15 55d.
Rohwaren Rohstoffe 15 55 d.
Fremdw&hrungen ohne Absi- 30 55e.
cherung

Quellen: Schweizerische Bankiervereinigung (2017); Verordnung fir Berufliche Vorsorge Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge (BVV2, Stand 1.1.2022)
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4. Datenbasis und Datentransformation

Die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt stiitzen sich teilweise auf die Arbeit von Marty (2022),
weshalb sich bei einzelnen Textstellen in dieser Arbeit Ahnlichkeiten zur obigen Studie erge-

ben kdnnen.

Bei den in dieser Studie verwendeten Daten handelt es sich ausschliesslich um Zeitreihen von
reprasentativen Indizes des Schweizer Aktienmarktes (MSCI Performanceindex gross- und
mittelkapitalisierter Schweizer Aktien (Sy)), des Marktes fur risikolose Schweizer Staatsanlei-
hen (SWX Performance-Index inlandische Staatsanleihen aller Laufzeiten (By); Kdrzel:
SBIDGT) und des Schweizer Renditeimmobilienmarktes (SWX IAZI Investment Real Estate
Performance Index (RE;), Valor: IREALC). Zusétzlich zum nationalen Renditeimmobilien-Index
von IAZI werden regionale Renditeimmobilienindizes von Fahrléander Partner AG verwendet
(FPRE). Zudem findet der in London taglich festgelegte Goldpreis in USD, umgerechnet mit
dem entsprechenden CHFUSD-Wechselkurs, als Edelmetallpreis Verwendung. Als Rohstoff-
preisindex wird der in CHF umgerechnete Goldman Sachs Commodity Index, bestehend 24
Rohstoffen, verwendet. Schliesslich gehen ausgewdahlte makrotékonomische Zeitreihen (risi-
koloser dreimonatiger Geldmarktzins (In: in % pro Jahr), d. h. Rendite dreimonatiger Geld-
marktbuchforderungen des Bundes, der Konsumentenpreisindex (CP;) und der Reallohnindex

(WY), publiziert vom Bundesamt fiir Statistik) in die Studie ein.

4.1 Die Finanz- und Immobiliendaten

Ausgehend von den im obigen Abschnitt fiir den Schweizer Aktien-, Anleihen- und Renditeim-
mobilienmarkt bertcksichtigten Indizes und dem in CHF ausgedriickten Goldpreis missen
diese in (diskrete) inflationsbereinigte Rendite-Zeitreihen umgerechnet werden. Die inflations-
bereinigte (diskrete) Aktienrendite R.+15" wahrend des Quartals t berechnet sich folgendermas-

sen:
(4) RH]_Sr = (St/CPt - St-llCPt.l)/(St.llCPt.l),

wobei S; bzw. CP; den Aktienindex® bzw. den Konsumentenpreisindex am Quartalsende t wie-
dergibt.

Die um die Teuerungsrate bereinigte Rendite des Anleihenmarktes am Quartalsende t ist fol-

gendermassen definiert:

(5) Rtbr = (Bt/CPt - Bt.llCPt.l)/( BHICPH),

9 Beim MSCI-Aktienindex der mittel- und grosskapitalisierten Schweizer Unternehmungen handelt es sich um einen
Performance-Index, d. h. die Dividendenzahlungen werden reinvestiert.
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wobei B; der risikolose Anleihenindex (inklusive Couponzahlungen) am Ende des Quartals t
ist0.

Die kaufkraftbereinigte Rendite der Anlage in Mehrfamilienhausern wahrend des Quartals t
lasst sich folgendermassen berechnen:

(6) Rthr = (REt/CPt.l - REt.j_/cPt_l)/(REt_llcpt.j_),

wobei RE: der Wert des Wohnimmobilienportfolios inklusive der wahrend des Quartals t auf-

gelaufenen Mietertrage ist*!.

Die reale (diskrete) Rendite der Geldmarktanlage wéahrend des Quartals t ist folgendermassen

definiert:
(7) R{" = (1+In.1/100)°%> * CP..1/CP: — 1,

wobei In; der nominelle Zins auf Geldmarktbuchforderungen der Eigenossenschaft am Ende

des Quatrtals tist (in % pro Jahr).
Die inflationsbereinigte diskrete Rendite einer Anlage in Gold (in CHF) wird analog definiert:
(8) R¥" = (CHFUSD: * Gold/CP;-CHFUSD.1*Gold.1/CP+.1)/(Gold.1/CPt.1 *CHFUSDx.1),

wobei Gold; der Goldpreis (in USD pro Unze) am Quartalsende (London Fixing) und CHFUSD:
der CHFUSD-Wechselkurs (d. h. Zahl der CHF pro 1 US-Dollar) am Ende des Quartals t ist.

Die diskreten Renditen der funf Anlagekategorien sind somit alle deflationiert und basieren
ausschliesslich auf Transaktionspreisen (d. h. keine Marktwertschétzungen). Sie geben damit
die realen Aktien-, Anleihen-, Immobilien-, Geldmarkt- und Goldrenditen wahrend eines Quar-

tals wieder.

4.2 Konsumentenpreise, Lohnindex, BVG-Mindestzinssatz

Aufgrund des Ziels der Pensionskasse, die Schwankungen des realen und standardisierten
Bilanziiberschusses bei gleichzeitiger Erzielung einer (langfristigen) realen Mindestverzinsung
zu minimieren, wird der Landesindex der Konsumentenpreise (CP) vom BfS als relevanter
Preisindex verwendet. Ebenfalls vom BfS wird jahrlich ein inflationsbereinigter Lohnindex (W)

publiziert, der die Entwicklung eines reprasentativen Gehalts (Vollzeit-Aquivalent) im Dienst-

10 Beim SWX Performance Index inlandischer Staatsanleihen werden die Couponzahlungen reinvestiert.

11 Der SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index beruht ausschliesslich auf Transaktionspreisen (d. h. er
enthalt keine geschatzten Marktwerte). Die Nettomietertrage werden bei diesem Index reinvestiert.
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leistungs- und Industriesektor abbildet. Dieser wird in dieser Studie interpoliert zu Quartalsda-
ten mittels des Chow-Lin-Verfahrens!?. Schliesslich wird der vom Bundesamt fur Sozialversi-
cherung (BVS) publizierte BVG-Mindestzinssatz (R&Ve") inflationsbereinigt und als relevanter

Mindest-Verzinsungsfaktor verwendet*s.

4.3  Deskriptive Statistiken

In den Tabellen 2a und 2b werden ausgewahlte univariate Statistiken der Renditen von funf
Anlagekategorien fir die Periode 1996 Q1-2000 Q4 aufgefiihrt!4. Zusatzlich sind der Tabelle
1a deskriptive Statistiken von zwei Passiv-Verzinsungsfaktoren aufgefihrt. Bemerkenswert an
den durchschnittlichen Renditen im Quervergleich ist, dass die letzteren bei den Wohnimmo-
bilien nur gut 1%-Punkt unter den Aktienrenditen an zweiter Stelle und deutlich vor der realen
Anleihenrendite liegen. Die Volatilitat der Immobilienrendite'® mit annualisiert knapp 4 % be-
tragt hingegen nur ein Viertel der Aktienrendite, die mit annualisiert knapp 17 % mit Abstand
den hochsten Wert aller funf untersuchten Anlagekategorien aufweist. Im internationalen Ver-
gleich mit anderen Industrielandern zahlt die Schweizer Aktienrendite in Tabelle 2a zu den
héchsten und ihre Volatilitaten entsprechen denjenigen anderer Industrielander'®. Die Schwei-
zer Wohnimmobilienrenditen liegen hingegen in der Gruppe von Landern mit eher tiefen Wert-
zunahmen inklusive Mietertragen?’. Schliesslich geht aus Tabelle 2a hervor, dass die inflati-
onsbereinigten Preisanderungen des GS-Rohwarenindexes wahrend der Untersuchungsperi-
ode negativ waren, weshalb diese Anlagekategorie in der Analyse nicht weiter Berticksichti-

gung findet.

12 Mit Hilfe des Chow-Lin-Interpolationsverfahrens wird mittels einer vierteljahrlich verfugbaren Indikatorzeitreihe (im
vorliegenden Fall mit der Erwerbslosenquote) die jahrliche Zeitreihe (realer Lohnindex) zu einer Quartalszeitreihe
interpoliert.

13 Der BVG-Mindestzinssatz wird jahrlich vom Bundesrat im 4. Quartal fur das nachfolgende Jahr auf Empfehlung der
Kommission fir berufliche Vorsorge festgelegt.

14 Die Renditen der fuinf Anlagekategorien werden in annualisierter Form wiedergegeben, d. h. das geometrische Mittel
der in Abschnitt 3.1 berechneten Quartalsrenditen wird mit 4 multipliziert, um annualisierte Mittelwerte (in Dezimal-
form) zu erhalten. Um die in der Tabelle 1 aufgefuihrten annualisierten Standardabweichungen (in Dezimalform) zu
berechnen, missen die Standardabweichungen der in Abschnitt 3.1 berechneten vierteljahrlichen Renditen mit 2
multipliziert werden.

15 Historische Zeitreihen der Renditen von Mehrfamilienhausern, basierend auf Transaktionspreisen, reichen nur bis
maximal Anfang 1996 zuriick. Bis Anfang der achtziger Jahre reichen Wohnimmobilienpreis-Indizes (im allgemeinen
qualitatsbereinigt und auf Transaktionspreisen beruhend) von selbstgenutztem Wohneigentum (Einfamilienhauser
und Eigentumswohnungen), berechnet von privaten Immobilienberatungsfirmen (Wuest Partner, IAZI), zuriick. So
betragt die durchschnittliche Preisédnderung und deren Standardabweichung des IAZI-Einfamilienhausindexes bzw.
des IAZI-Eigentumswohnungsindexes seit 1982 2.9 % und 3.6 % bzw. 3.0 % und 3.6 %. Nicht berlcksichtigt in
diesen Preisindizes sind die Netto-Mietertrage der erfassten Objekte.

16 So wies z. B. der MSCI-Aktienindex «World» (in CHF) fiir die Jahre 2013 bis 2022 eine mittlere (nominelle) Rendite
jahrlich von 6.5 % und eine annualisierte Standardabweichung von 13.5 % auf.

17 Fir eine Ubersicht tiber Immobilienrenditen und Mietzins-Wachstumsraten siehe Engsted und Pedersen (2016).
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Tab. 2a: Statistiken der realen Aktien-, Anleihen-, Immobilien- Geldmarkt, Goldrendite, BVG-Mindestzins,
Wachstum jahrlicher BfS-Lohnindex, alle inflationsbereinigt und annualisiert 1996 Q1 — 2020 Q4

Statistiken | Aktiv-Anlagekategorie Passiv-Verzinsung
Re"in' % R in % Rt in % Ri"in% | RYin % REYEI 06, | RWr
Aktienren- | (risikolose | GS-Roh- Geld- Rendite BVG-Min- | Lohn-
dite Staatsan- stoffindex- | markt- Goldpreis | destzins | Wachs-
leihen) Rendite (in | rendite (in CHF) tum, %
CHF) (interp.)
1 Y (geomet- 6.79 3.57 -0.46 0.06 4.92 2.04 0.62
risches Mittel)
o ?(Rendite- 16.77 5.65 17.69 1.12 14.99 1.16 0.55
Volatilitat)
(1) 3) (Auto- 0.038 0.067 0.14 -0.237* -0.17 -0.17 0.62**
korrelation
Rendite)
Kurtosis 4 1.47 -0.37 5.93 -0.27 4.51 -0.09 0.75
(Ausreisser)
Schiefed -0.64 -0.002 -1.22 -0.192 -0.47 -0.52 0.52
(asymmetri-
sche Rendite-
verteilung)
Jarque- 15.95%** 0.88 60.13*** 0.94 13.13*** 4.60 7.21%*
Bera-Test
(Normalvert.)
Stationari- -4, 13%** -4.67** -4.33*** -3.97** -4 . 57%** 4.09*** -4.61%**
tat © (ADF-t-
Statistik)
Bemerkungen:
1) geometrisches Mittel 2) Standardabweichung 3) Autokorrelation 1. Ordnung (signifikant von Null abweichen-
der Wert widerspricht der Annahme zeitlich voneinander unabh&ngiger Renditen) 4) Kurtosis (Werte zwischen
minus 2 und 2 widersprechen der Normalverteilung nicht) 5) Schiefe (Werte zwischen -2 und 2 widersprechen
Normalverteilung nicht) 6) Dickey-Fuller t-Test (Stationaritét); t/ADF: kritischer Wert von Dickey-Fuller Statis-
tik (Drift and 4 Lags) (signifikante Abweichung von Null widerspricht Normalverteilung mit zeitunabhéngigem
Mittelwert nicht).

Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS, BVS, Nasdag sowie eigene Berechnungen

Aus der nachfolgenden Tabelle 2b geht hervor, dass die regionalen Wertentwicklungen von
Wohnimmobilien sich wahrend der (relativ) kurzen Periode 2010 — 2020 deutlich voneinander
unterschieden, wobei die Region Zirich mit einem mittleren jahrlichen Wertzuwachs inklusive
der Mietertrage von 5.4 % den hochsten Wert aufwies. Wahrend die Veranderungen des I1AZI-
Indexes fir die gesamte Schweiz relativ gut durch eine Normalverteilung approximiert werden
koénnen, scheinen die Veranderungen der regionalen FPRE-Renditeimmobilien-Indizes wah-
rend der relativ kurzen Periode von 2010 — 2020 weniger gut durch eine Normalverteilung

beschrieben werden zu kénnen.
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Tab. 2b: Statistiken von sechs regionalen und einem schweizweiten Immobilienindex, inflationsbereinigt
und annualisiert, 2010 Q1 — 2000 Q4 (regionale Indizes) bzw. 1996 Q1 — 2020 Q4 (nationaler Index)

Statistiken | Regionaler Renditeimmobilien-Index (FPRE), 2010 Q1 — 2020 Q4 | Rendite-Immo-
(Regionen gemass FPRE) bilien-Index (I-
AZl), R
Zirich | Espace Ost- Nordwest | Genfer- | Jura Schweiz

Mlttelland | schweiz | schweiz see 96-20 | 10-20

i D (geomet- | 5.40 3.52 4.04 4.64 3.95 3.50 5.59 6.46

risches Mit-

tel)

o ?(Rendite- | 5.11 4.59 4.86 5.00 4.72 5.27 .3.97 3.77

Volatilitét)

p(1)(Auto- -0.12 -0.02 0.5 -0.08 -0.05 -0.27 0.179 | -0.06

korrelation)

Kurtosis 4 5.68 8.37 8.44 5.30 7.47 5.94 1.67 2.96

(Rendite-

Ausreisser)

Schiefed 1.79 2.08 2.13 1.60 2.03 1.19 -0.467 0.15

(asymmetri-

sche Rendi-

teverteilung)

Jarque- 35.86*** 87.70*** 85.48*** 27.79%** 68.22*%** | 25.63** | 15.32 0.14

Bera-Test

Stationari- -4.10** -3.97* -3.92* -3.83** -4.36%** 2.23 4,257+ -2.91

tat © (ADF-

t-Statistik)

Bemerkungen:

1) geometrisches Mittel 2) Standardabweichung 3) Autokorrelation 1. Ordnung (signifikant von Null abweichen-

der Wert widerspricht der Annahme zeitlich voneinander unabhéngiger Renditen) 4) Kurtosis (Werte zwischen

minus 2 und 2 widersprechen der Normalverteilung nicht) 5) Schiefe (Werte zwischen -2 und 2 widersprechen

Normalverteilung nicht) 6) Dickey-Fuller t-Test (Stationaritat); t/ADF: kritischer Wert von Dickey-Fuller Statis-

tik (Drift and 4 Lags) (signifikante Abweichung von Null widerspricht Normalverteilung mit zeitunabh&ngigem

Mittelwert nicht)

Quellen: Fahrlander Partner AG (FPRE), IAZI sowie eigene Berechnungen

Die in den Tabellen 2a und 2b aufgeflhrten deskriptiven Statistiken bestatigen weitgehend die
Ergebnisse friherer Studien von Schweizer Kapitalmarkt- und Immobilienrenditen (siehe z. B.
Otruba, 1998; Scheiber, 1998), wenngleich frihere Studien nominelle Anlagerenditen analy-
sierten. Die beim S&T-Ansatz unterstellte Annahme normalverteilter Renditen kann bis auf die
Geld- und Anleihenrendite, wo die Normalverteilung nicht verworfen werden kann, im engeren
Sinne nicht aufrechterhalten werden. Die Annahme zeitinvarianter Mittelwerte kann hingegen
bei allen Anlagekategorien aufrechterhalten werden. Dies bedeutet, dass sowohl das MV- als
auch das S&T-Modell nur approximativ gelten, d. h. insbesondere in Stressphasen kénnen —

verglichen mit der Normalverteilung — zu haufig «Ausreisser»-Renditen auftreten.
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Tab. 3: Varianzen (Diagonale), Kovarianzen (iber Diagonale) und Korrelationen der Renditen, 96-20, ann.

Renditen Re"in % (Ak- R’ in % (risi- R in % (Miet- | R"in % R:2"in % Ande-

tien) kolose Anlei- immobilien) (Geldmarkt, rung Goldpreis
hen) risikofrei) (in CHF)

R:" in % (Aktien) 281.23 -8.33 -1.11 -1.23 18.76

R’ in % (Staatsan- | -0.09 31.90 0.98 0.82 -0.33

leihe)

R in % (Mietimmo- | -0.02 0.17 15.74 0.17 0.02

bilie)

R in % (Geld- 0.07 0.52 0.11 1.26 0.08

markt)

R:9" %, Anderung 0.07 -0.02 0.00 0.02 224.73

Goldpreis (in CHF)

Bemerkung:

Die annualisierten Standardabweichungen der Renditen der vier Anlagekategorien ergeben sich aus den

Quadratwurzeln der Hauptdiagonal-Elemente der Kovarianz-Matrix.

Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS, Nasdag sowie eigene Berechnungen

Die in Tabelle 3 aufgefuhrten Varianzen und Kovarianzen bzw. Korrelationen der Renditen
der funf untersuchten Anlagekategorien stimmen hinsichtlich der Grdssenordnungen der Va-
rianzen mit friheren Untersuchungen zu den Schweizer Kapitalmarkt- und Immobilienrendi-
ten in etwa Uberein (siehe z. B. Hoesli et al. (2004)). In Bezug auf die Vorzeichen der Kovari-
anzen bzw. Korrelationen der Immobilienrendite mit der Anleihen- bzw. Geldmarktrendite
sind hingegen Unterschiede zu friheren Studien (siehe z. B. Otruba (1998), Hoesli et al.
(2004)) auszumachen. Wahrend z. B. bei Hoesli et al. (2004) die Korrelation zwischen den
nominellen Immobilienrenditen und den Geldmarkt- bzw. Anleihenrenditen negativ ist, sind
diese in der vorliegenden Studie positiv, wobei es sich in dieser Analyse um die teuerungs-
bereinigten Renditen handelt. Auch die Diversifikationseigenschaft von Immobilien scheint
entsprechend den Resultaten der vorliegenden Studie gegeniiber Aktien weniger ausgepragt
zu sein. Wahrend in friheren Studien (Otruba (1998), Hoesli et al. (2004)) Immobilien eine
leicht negative Korrelation mit Aktien aufwiesen, scheinen diese gemass Tabelle 3 praktisch
null zu sein, d. h. das Diversifikationspotential von Immobilien gegentiber Aktien, Obligatio-

nen- und Geldmarktanlagen scheint (leicht) abgenommen zu haben.
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Abbildung 1: Aktienrendite (-), Wohnimmobilienrendite (-), Staatsanleihenrendite (-),
Geldmarktendite (-), Goldrendite (-)

RealeRenditen5AnlagekategorieninProzentAnualisiert 1996-03-31 / 2020-12-31
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Quellen: MSCI, SWX, IAZI, SNB, BfS, Nasdaq sowie eigene Berechnungen

4.4  Empirische Bestimmung des Wachstums der Pensionskassen-Passiven

Im Gegensatz zu den Renditen der Pensionskassen-Aktiva, die insbesondere fir auf Finanz-
markten gehandelte Aktiva (Anleihen, Aktien, Edelmetalle, Geldmarkt) relativ einfach bestimmt
werden kénnen, ist die Abschéatzung der Verzinsung der Pensionskassen-Passiva mit Aus-
nahme des vom Bundesrat definierten Mindestzinssatzes schwieriger, u. a. weil das Wachs-
tum der Verpflichtungen von Vorsorgeeinrichtungen einerseits von einer Vielzahl makrodko-
nomischer Faktoren abhangig ist (u. a. Lohn- und Beschaftigungswachstum). Andererseits
kénnen die Pensionskassen das Wachstum ihrer Verpflichtungen bzw. Rentenzahlungen
durch die Ausgestaltung ihrer Statuten vermehrt selbst beeinflussen (im Gegensatz zu den
Anlagerenditen insbesondere bei Aktien und festverzinslichen Anlagen). Vereinfachend wird
in dieser Studie unterstellt, dass die Verzinsung der Pensionskassen-Verpflichtungen durch
folgende lineare Struktur approximiert werden kann (siehe z. B. Keel und Muller (1995) fir eine

Begriindung dieser Annahme):
(9) R = co + RBVET + ¢1 * RW! mit ¢1 = Quotient aus Leistungsempfanger zu Beitragszahler,

wobei REY6" bzw. RW der erwartete reale Mindestzins bzw. das erwartete reale Lohnwachstum
zu Beginn der Periode t ist. Gemass (9) sollte die Verzinsung der Passiven von Pensionskas-

sen bei positivem Reallohnwachstums bei Vorsorgeeinrichtungen mit Beitragszahlenden stets
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grosser sein als bei reinen Rentnerkassen. Diese Annahme wurde u. a. von Keel (2006)*8 in
einer Entwicklungssimulation der Verpflichtungen von identischen Pensionskassen bis auf den
Rentneranteil bestatigt, d. h. mit steigendem Rentneranteil sinkt das Wachstum der Pensions-

kassen-Verpflichtungen.

Abb. 2: Zinsfaktoren von Rentnerkasse (blau) und Erwerbstatigenklasse (rot) sowie Reallohnwachstum

PK-Zinsfaktoren (minus 1), real,1996-2020
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Quellen: BfS, BVS sowie eigene Berechnungen

Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, weist der teuerungsbereinigte Mindestzinssatz deutlich ge-
ringere Schwankungen auf als die zu Quartalsdaten interpolierte Wachstumsrate des BfS-Re-
allohnindexes*®, weil der nominelle Mindestzinssatz (diskretionar) maximal einmal jahrlich an-
gepasst werden kann (oft blieb er auch wahrend einiger Jahre konstant, so dass die Variabilitét
ausschliesslich durch die Verdnderung der Teuerungsrate verursacht wurde). Wie aus Abbil-
dung 2 hervorgeht, weisen sowohl das Wachstums des Reallohn-Indexes als auch die teue-
rungsbereinigte Mindestverzinsung ein gewisses zyklisches Muster auf (unter- bzw. Uber-
durchschnittliches Wachstum bzw. Verzinsung in Rezessionen bzw. Aufschwungphasen). Im
Unterschied zu anderen Industrielandern lag in der Schweiz das langfristige reale Lohnwachs-
tum unter der teuerungsbereinigten Mindestverzinsung der Altersguthaben. Eine reine Rent-

nerkasse musste damit im Untersuchungszeitraum ihre Verpflichtungen im Mittel real mit gut

18 Keel (2006) untersucht in seiner Analyse die erwartete Entwicklung des Deckungsgrades zweier identischer Pensi-
onskassen, die sich nur durch den Rentneranteil unterscheiden. Ausgehend von einem einheitlichen Deckungsgrad
entwickelt sich der erwartete Deckungsgrad Uber einen 15-jahrigen Anlagehorizont derjenigen Vorsorgeeinrichtung
schlechter, die bei identischer Entwicklung der Aktiven Uber einen tieferen Renteranteil verfugt (die Quote der aktu-
ellen Leistungsempfangenden zu den aktuellen Beitragszahlenden ist tiefer).

19 Fir die Interpolation der Jahrs- zu Quartalsdaten wurde das Interpolationsverfahren von Chinn und Linn (1971)
verwendert.
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2 % verzinsen, wahrend eine ausschliesslich aus Erwerbstatigen bestehende Pensionskasse
ihre Verpflichtungen im Durchschnitt real mindestens mit 2.6 % verzinsen musste, um ihren

Deckungsgrad stabil zu halten.

5. Aufteilung von Pensionskassen-Aktiven mit S&T-Modell

Im vorliegenden Abschnitt wird eine Mittelwert-Varianz-optimale Vermdgensaufteilung mit zwei
auf dem Sharpe-Tint-Ansatz (S&T) beruhenden Vermogensallokationen verglichen. Die opti-
malen S&T-Vermogensaufteilungen werden fir eine Rentnerkasse (d. h. Rentneranteil 100 %)
und eine Erwerbstéatigenkasse (Anteil Beitragszahler 100 %) ohne Berticksichtigung der BVV2-
Anlagerichtlinien berechnet.

5.1 Optimale Allokation mit S&T-Modell fir Rentnerkasse mit Deckungsgrad
100 Prozent und vollstandiger Rentenindexierung

In Tabelle 4a werden die mit Hilfe einer Markowitz-Optimierung hergeleiteten Portfolioanteile
mit den mit Hilfe einer S&T-Optimierung berechneten Portfoliogewichte verglichen fur eine nur
aus Rentnern und Rentnerinnen bestehenden Vorsorgeeinrichtung?°. Aus der Tabelle ist er-
sichtlich, dass die dominierenden Anlagekategorien bei der MV- und S&T-optimalen Vermo-
gensallokationen dieselben sind (Geldmarktanlagen (bis knapp 2 % annualisierte Standardab-
weichung) und Renditeimmobilien (Uber 2.5 % annualisierte Standardabweichung, d. h. mo-

derate Risiken)).

Tab. 4a: Optimale Vermdégensaufteilung mit und ohne Berticksichtigung von Pensionskassen-Passiven

Anlage- Portfolio-Anteile in Prozent, Asset-only Portfolio-Anteile in Prozent, Asset & Liablity
kategorie (Markowitz), ohne BVV2-Restriktion und | (Sharpe & Tint): Deckungsgrad 100 %, reine
Leerverkéaufe Rentnerkasse, Rente indexiert, ohne BVV2-

Restrikon und Leerverkaufe
Rendite,ann. | 1.00 | 2.00 | 3.00 | 4.00 | 5.00 | 6.00 | 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0

Risiko, ann. 0.62 | 1.25 | .1.87 | 250 | 3.12 | 3.87 | 0.83 1.37 195 | 255 | 3.15 | 3.90
Aktienindex | 1.0 | 3.0 4.0 5.0 7.0 10.0 | 1.00 2.0 4.0 5.0 6.0 11.0

Anleihe? 40 |80 12.0 | 140 | 20.0 | 0.00. | 7.0 13.0 |23.0 | 26.0 | 320 |1.0
Immobilie? 13.0 | 26.0 | 38.0 | 47.0 | 64.0 | 83.0 | 11.0 23.0 | 34.0 | 460 |58.0 | 84.0
Geldmarkt 81.0 | 62.0 | 440 | 31.0 | 5.0 0 81.0 61.0 |38.0 |220 |20 0.0

GoldinCHF | 1.0 | 1.0 2.0 3.0 4.0 7.0 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0 4.0

Bemerkung:
Fett: dominierende Anlagekategorie
1) risikofreie Staatsanleihen
2) Rendite-Wohnimmobilien
Quellen: MSCI, SIX, IAZI, SNB, BfS, Nasdaq sowie eigene Berechnungen

20 Die Optimierungen wurden mit Leerverkaufsrestriktionen (minimaler Portfolio-Anteil Null) fur samtliche Anlagekate-
gorien durchgefuhrt.
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In Tabelle 4a zeigt sich zweitens, dass der in Staatsanleihen investierte Anteil der Aktiva bei
der Asset & Liability-effizienten Vermdgensaufteilung durchweg mindestens 3 Prozentpunkte
uber den entsprechenden MV-effizienten Portfoliogewichten liegt. Diese Ubergewichtung von
Anleihen bei A&L-effizienten Allokationen im Verhaltnis zu MV-optimalen Allokationen kommt
teilweise durch eine — im Vergleich zu MV-Allokationen — Untergewichtung der in Geldmarkt-
anlagen investierten Portfoliogewichte zustande. Die durch die S&T-effizienten Portfolios ge-
nerierten hoheren Anleihenanteile konnen durch die relativ tiefere Korrelation der Renditen
dieser Anlageklasse mit der Mindestverzinsung der Altersguthaben erklart werden. In Abbil-
dung 3a zeigen sich die gréssten Differenzen der Rendite-Risiko-Profile zwischen den MV-
effizienten und der S&T-effizienten Portfolios im unteren Risikobereich (d. h. bei einer annua-
lisierten Standardabweichung zwischen 1 % bis knapp 2 %). Schliesslich tUberschreitet der op-
timale S&T-Immobilienanteil bei Portfolios mit Volatilitdten ab 3 % den maximalen BVV2-Anteil

dieser Anlagekategorie (30 %) deutlich.

Abb. 3a: MV- bzw. ST-Effizienzgrenze mit BVG-Mindestzins, Rentnerkasse mit Deckungsgrad 100 %,
historische Renditen 1996-2020
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5.2 Optimale Allokation mit S&T-Modell fir Beitragszahler-PK mit Deckungs-
grad 100 Prozent und vollstandiger Rentenindexierung

Die untenstehende Tabelle 4b zeigt die Gegentberstellung der mit Hilfe einer MV-Optimierung
berechneten optimalen Portfoliogewichte mit den optimalen Portfolioanteilen, die mittels einer
A&L-Optimierung (S&T-Modell) hergeleitet werden flr eine nur aus Beitragszahlenden beste-
henden Pensionskasse. Analog zu einer Rentnerkasse sind bei einer Beitragszahlerkasse die
dominierenden Anlagekategorien bei tiefen und moderaten Anlagerisiken die Geldmarktanla-
gen und Rendite-Wohnimmobilien, d. h. die Optimierungsmethode ist irrelevant hinsichtlich der
dominierenden Anlagekategorie. Noch ausgeprégter als bei den Rentnerkassen ist bei den
Beitragszahlerkassen die Differenz der optimalen Portfoliogewichte, die in Anleihen investiert
sind, zwischen den beiden Optimierungsverfahren (MV vs. S&T). Die optimalen Anleihenge-
wichte liegen bei den mit A&L-Verfahren berechneten Anteilen mindestens 4 Prozentpunkte
unter den MV-optimalen Portfoliogewichten. Da die durchschnittliche Verzinsung der Verbind-
lichkeiten bei den Beitragszahlerkassen um einen halben Prozentpunkt Gber derjenigen einer
Rentnerkasse liegt, muss dementsprechend auch die Absicherungsposition (Geldmarktan-
lage) hoher sein. Analog zu den Rentnerkassen liegt auch bei den Beitragszahlerkassen der
optimale Immobilienanteil ab einer annualisierten Standardabweichung ab 2.5 % Uber dem
gemass BVV2-Vorschriften zugelassenen Maximum von 30 % unabhangig vom Optimierungs-

verfahren.

Tab. 4b: Optimale Vermogensaufteilung mit und ohne Berlicksichtigung von Pensionskassen-Passiven

Anlage- Portfolio-Anteile in Prozent, Asset-only Portfolio-Anteile in Prozent, Asset & Liabi-
kategorie (Markowitz), ohne BVV2-Restriktion und | lity (Sharpe & Tint): Deckungsgrad 100 %,
Leerverkaufe reine Beitragszahlerkasse, Rente indexiert,

ohne BVV2-Restrikon und Leerverkaufe
Rendite,ann. | 1.00 | 2.00 | 3.00 | 4.00 | 5.00 | 6.00 | 1.00 2.00 3.0 4.0 5.0 6.0

Risiko, ann. | 0.62 | 1.25 | .1.87 | 250 | 3.12 | 3.87 | 0.62 1.29 194 | 256 |3.16 | 3.90
Aktienindex | 1.0 | 3.0 4.0 5.0 7.0 10.0 | 2.0 3.0 4.0 6.0 7.0 11.0
Anleihe? 40 | 8.0 120 | 140 | 20.0 | 0.00. ] 0.0 0.0 0.0 2.0 6.0 0.0
Immobilie? 13.0 | 26.0 | 38.0 | 47.0 | 64.0 | 83.0 | 13.0 28.0 |43.0 |56.0 |69.0 |820
Geldmarkt 81.0 | 62.0 | 440 | 31.0 | 5.0 0.00 | 84.0 67.0 |500 |320 |13.0 |0.0
GoldinCHF | 1.0 | 1.0 2.0 3.0 4.0 7.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 7.0

Bemerkung:
Fett: dominierende Anlagekategorie
1) risikofreie Staatsanleihen
2) Rendite-Wohnimmobhilien
Quellen: MSCI, SIX, IAZI, SNB, BfS, Nasdaq sowie eigene Berechnungen
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Abb. 3b: MV- bzw. ST-Effizienzgrenze mit BVG-Mindestzins, Beitragszahlerkasse mit Deckungsgrad
100 %, historische Renditen 1996-2020

MV-vs. ST-effiziente Allokation

Rendite in %, annualisiert

~ MV effiziente Grenze, chne BVV2-Restriktion & Leerverkaufe.
o I ST effiziente Grenze, ohne BVV2-Restriktion & Leerverkaufe

| | | | |
0 1 2 3 <

Risiko in %, annualisiert

Quellen: MSCI, SIX, IAZI, SNB, BfS, Nasdag sowie eigene Berechnungen

5.3 Optimale Allokation mit S&T-Modell fir Rentnerkasse ohne Inflationsin-
dexierung mit 100 Prozent Deckungsgrad

Wie bereits in Abschnitt 3.3 erwahnt, bewirkt das Auftreten Veranderungen des allgemeinen
Preisniveaus (d. h. Inflation bzw. Deflation) bei nicht-indexierten Rentenzahlungen einen Ver-
mogenstransfer zwischen den PK-Versicherten und den Pensionskassen (im Ausmass der In-
flationsrate). Uberproportional betroffen z. B. von einem Anstieg des Preisniveaus sind die
Pensionskassen-Rentner und -Rentnerinnen, da ihre Renten im allgemeinen nicht teuerungs-
indexiert sind und sie keine indexierten Lohneinkommen mehr haben. Insofern wirde es fir
die Pensionskassen Sinn machen, in ihrer Vermégensaufteilung dem Inflationsrisiko beson-
dere Beachtung zu schenken. In einer Reihe von Industrielandern haben sich denn auch infla-
tionsindexierte Staatsanleihenmérkte etabliert, die einen nahezu 100-prozentigen Inflations-
schutz garantieren kdnnen. In der Schweiz sind die Staatsanleihen jedoch ohne Teuerungsin-
dexierung, weshalb es den Pensionskassen zurzeit nicht moglich ist, die Vermdgenswerte ih-
rer Versicherten vollstandig gegen das Inflationsrisiko abzusichern. Dementsprechend macht
es keinen Sinn, zwischen einer optimalen Vermdgensaufteilung einer Vorsorgeeinrichtung mit

bzw. ohne indexierte Rentenzahlungen zu unterscheiden.
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6. Zusammenfassung

Gegenstand dieser Arbeit ist die Berechnung effizienter Portfolios von Schweizer Pensions-
kassen unter Berticksichtigung ihrer Anlagen in Renditeimmobilien und unter Einhaltung der
regulatorischen Anforderungen, insbesondere der Mindestverzinsung der Altersguthaben ihrer
Mitglieder sowie der BVV2-Anlagerichtlinien. Als theoretischer Rahmen dient das von Sharpe
und Tint (1990) um Passiven erweiterte Mittelwert-Varianz-Modell von Markowitz (1952). Es
geht davon aus, dass Pensionskassen die Schwankungen ihres (standardisierten) Bilanziber-
schusses minimieren bei gleichzeitiger Erzielung einer durch den Regulator vorgegebenen
Mindestrendite. Mit Hilfe von Renditezeitreinen des Schweizer Aktien-, Staatsanleihen- und
Wohnimmobilienmarktes sowie mittels Zeitreihen von Franken-Geldmarktzinsen und der Ent-
wicklung des Goldpreises in Schweizer Franken werden effiziente Portfolios fur eine reine
Rentner- und eine reine Beitragszahlerkasse berechnet. Es zeigt sich erstens, dass die domi-
nierenden Anlagekategorien — unabhangig vom Optimierungsverfahren (MV vs. S&T) — bei
risikoarmen Portfolios die Geldmarkanlagen und bei moderat risikobehafteten Portfolios die
Rendite-Wohnimmobilien sind. Zweitens weisen Asset-Liability-effiziente Portfolios im Ver-
gleich zu MV-effizienten Allokationen einen substantiell abweichenden Anleihenanteil sowohl
bei Beitragszahler- als auch bei Rentnerkassen auf. Schliesslich kommt es bei beiden ab ei-
nem bestimmten Anlagerisiko (d. h. ab einer annualisierten Standardabweichung von 2.5 %)
zu einer substantiellen Uberschreitungen des maximal moglichen BVV2-Immobilienanteils
(30 %) von mindestens 15 Prozentpunkten. Dies weist auf die zentrale Bedeutung von Rendi-

teimmobilien fur Vorsorgeeinrichtungen hin.
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Anhang 1: Herleitung der S&T-Effizienzgrenze

Im Folgenden wird die Effizienz-Grenze fir S&T-effiziente Portfolios hergeleitet (siehe auch
Keel & Muller, 1995):

min - - - - - -
(Ala) w Vart.l[RAt(wt)-Lt-llAt.l Rt t-l] = Vart.l[RAt(wt)] - Z*COVt.l[RAt((I)t), RLt.l]*( Lt.llAt.l RL)
t

+ Vare[Rb]*( Lea/Aw)?
unter folgenden zwei Nebenbedingungen:
(AL.b) @i-Er1[RS] = Eca[RA®Y) - Lea/Acy RE = S
(Al.c) w*T=1,

wobei RS, die (stochastische) Uberschuss- bzw. «suplus»-Rendite und RA(@y)= Y N_; w.* Ri; die
(stochastische) Rendite des Anlagevermdgens der Pensionskasse ist. Die Lagrange-Funktion

flr das obige Problem ist:
(A2) L(@, A) = 2*BTA * @, + 2%(Ao/Lo)*Covea[YN_; wn* R, RLy] - @ Covea[Ry] wi+
M(w*T-1),
wobei t der Risikotoleranz-Parameter (Kehrwert des Risikoaversions-Parameters, = 0) ist und
A der Vektor der Erwartungswerte der N Anlagekategorien der Pensionskasse wiedergibt.

Die Optimalitatsbedingungen (Kuhn-Tucker) flr ein globales Optimum lauten:
(A3a) 2*tTA* + 2%(Ao/Lo)*Covia[R:, RE{] — 2*Covia[Ry] wr + A= 0

(A3b) w'*I = 1
Falls Covt_l[ﬁt] positiv definit ist, lassen sich die effizienten Portfolios wi(t) und die Lagrange-

Multiplikatoren A(t) folgendermassen bestimme mit y = Ao/Lo*Covt.l[ﬁt, RLy:

(Ada) A(t)=0.5* I’ Covi[R]1* I*(1-I’ Coviaq[R]™* 7 -t* I’ Cove[R]H*)
(A4b) w'=(I’ CoVe o[R]1* I)-1*CoVi4[R]? I+(COVea[R] Y- (I’ Coviy[R]1* T)-1*I°
COoVi1[R]THA* CoVieq[R]*1)+t* (CoVe 1[R]THA- (I° COVeq[R]1* I)-1*I°Coveq[R{1Hr*
COVi_q[R{]"1*T)
Falls die Risikotoleranz null ist (d. h. t = 0), lasst sich das Minimum-Varianz-Portfolio unter Be-
riicksichtigung der Verbindlichkeiten der Pensionskasse folgendermassen bestimmen:
(AB)  weminSET=(T.CoVes[Re ]t * 1) +COVea[R] ¥ +(CoVia[Re] 13- T“CoVe1[Re] ™t *7)/

(T,*COVt_l[ﬁt]'l * T *COVt_l[ﬁt]'l * T)
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Der erste Ausdruck von (Ab) ist das Minimum-Varianz-Portfolio w; des Asset only-Ansatzes
von Markowitz (1952). Der zweite Ausdruck in (A5) hangt u. a. von den Kovarianzen der Ren-
diten der Anlagekategorien des Anlagevermégens der Pensionskasse und dem Verzinsungs-
faktor der Verpflichtungen der Vorsorgeeinrichtung ab. Das Minimum-Varianz-Portfolio ge-
mass dem S&T-Modell I&sst sich somit folgendermassen ausdriicken:

(A6) wtmin,S&T - wtmin,MV + th,

wobei w"in:" das optimale MV-Portfolio gemass Markowitz (1952) und wi- ein «Korrektur»-
Portfolio ist?, in das die Kovarianzen der Renditen der Anlageklassen der Aktiven und dem
Verzinsungsfaktor der Pensionskassen-Verpflichtungen eingehen («Liability-Heding»-Portfo-
lio). Die Effizienzgrenze der S&T-Portfolios ist durch folgenden Ausdruck gegeben:

(A7)  wSET = t*(CoVe o[R-1HA- (I? Cove o[R]1* I)-1*I°Cove.q[R]A* Cove o[R]1*I)+

we"in, 8T |

wobeit > o der Risikotoleranz-Parameter ist (Kehrwert der Risikoaversion). Zu beachten ist,
dass der erste Ausdruck in (A7) abhangig von den erwarteten Anlagerenditen der Vorsorge-
einrichtung, jedoch unabhangig von der Kovarianzen der Anlagerenditen mit der Passiv-Ver-

zinsung der Pensionskasse ist.

21 Das Korrektur-Portfolio mitist ein sogenanntes «Null investment Portfolio», dessen Portfolio-Anteile sich auf Null
summieren, d. h. «Long»- und «Short»-Positionen heben sich gegenseitig auf.
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Anhang 2: Beispiel Benutzerschnittstelle fiir Modul zur Berechnung

der optimalen PK-Vermogensaufteilung (Anwendung fur PK-Stif-

tungsrate)

Optimierung ohne BVV2-Restriktionen
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