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Aktuell

Hat die
Wertschwankungsreserve
wirklich nur eine einzige
Funktion?

Die Bildung einer Wertschwankungsreserve (WSR) ist
eine direkte Folge der Anwendung des 2005
eingefiihrten Rechnungslegungsstandards FER26.
Heute ist die WSR ein unabdingbares
Verwaltungsinstrument der 2. Saule. Sie kann unter
anderem eine kurzfristige Marktvolatilitat abfedern. lhr
wird ein Zielwert zugewiesen, dessen Hohe in
Abhangigkeit von den Anlagerisiken der strategischen
Allokation festgelegt wird.

ﬂ Von Michele Mottu Stella

@ 19.05.2025

Damit schutzt sich die Pensionskasse vor der Gefahr einer
vorubergehenden Unterdeckung. Fur die Versicherten bedeutet
dies, dass die Anlageperformance nicht vollumfanglich fur die
Leistungen verwendet werden, zumindest nicht, solange die
WSR nicht voll geaufnet ist.
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Nehmen wir eine theoretische Pensionskasse, die mit 1000 25-
jahrigen Versicherten gegrindet wurde. Es ist keine WSR
vorhanden (es sei denn, ein grosszugiger Sponsor finanziert
sie). Die Tabelle (siehe Download am Ende des Textes)
veranschaulicht die Entwicklung verschiedener Szenarien.

Bei einer Inflationsrate von null Prozent kann bei einer

durchschnittlichen strategischen Allokation eine
Durchschnittsrendite von 3.00% erwartet werden (Spalte 1 der
Tabelle). Wenn der jahrliche Zinssatz auf

Freizlgigkeitsleistungen 2.25% betragt, so belauft sich der
Deckungsgrad mit 65 Jahren auf 116.6%. Dieses WSR-Niveau
von 16.6% ist ein angemessener Zielwert. Betragt der
technische Zinssatz 2.25% und der Umwandlungssatz 5.2% (1.
Tabellenhalfte), dann belauft sich die jahrliche Rente auf 33.7%
des letzten AHV-Lohns.

Daraus lassen sich zwei Erkenntnisse ableiten:

Die WSR kann ein Langlebigkeitsrisiko von 50% der
Lebenserwartung finanzieren, d.h. die Situation, in der alle
1000 Versicherten 101 Jahre alt werden ...

Die WSR der Kasse (1000 Versicherte im Alter von 65 Jahren)
resultiert in einem realen technischen Zinssatz von 0.87% fur
die laufenden Renten. Deshalb muss man sich genau
uberlegen, ob eine Senkung des technischen Zinssatzes
beziehungsweise des Umwandlungssatzes sinnvoll sei.

Es ist auch nicht verboten, daruber nachzudenken, ob die
Kasse ein Risiko eingeht, wenn sie den technischen Zinssatz
bei 2.5% festlegt, um dadurch eine Verbesserung der Rente
um 9.2% (Spalte 1 der 2. Tabellenhalfte) zu erzielen. Sie hatte
eine WSR von 10.8% im Alter von 65 Jahren gebildet, was zu
einem realen technischen Zinssatz von 1.6% fuhrt und somit
ein Langlebigkeitsrisiko von 25% der Lebenserwartung

https://lwww.schweizerpersonalvorsorge.ch/neues/hat-die-wertschwankungsreserve-wirklich-nur-eine-einzige-funktion/ 2/3



04/08/2025 12:31 Hat die Wertschwankungsreserve wirklich nur eine einzige Funktion? | Schweizer Personalvorsorge

abdeckt, d.h. die Situation, in der die 1000 Versicherten 95
Jahre statt 89 Jahre alt werden.

Die Versicherten stehen bei Erreichen des Rentenalters immer
haufiger und in immer mehr Vorsorgeeinrichtungen vor der
komplexen Wahl zwischen einem Kapitalbezug oder einer
Rentenleistung. Die Tabelle kann sie bei ihren Uberlegungen
mit ein paar nutzlichen Informationen unterstutzen.

Die Versicherten mussen daruber informiert sein, dass sie bei
einem Kapitalbezug auf die Vorteile der WSR verzichten, die in
der Kasse verbleibt.

Wer sich fur einen Kapitalbezug entscheidet, sollte gut planen,
um die Risiken der Volatilitat der Anlagen und insbesondere
das Langlebigkeitsrisiko tragen zu konnen. Wahrend die Kasse
bei der Abdeckung des Langlebigkeitsrisikos von den Vorteilen
des Kollektivs profitiert, mussen einzelne Versicherte viel
vorsichtiger sein. So ist beispielsweise ein Sicherheitsniveau
von 25% fur eine Kasse als vorsichtig einzustufen, nicht aber
fur einzelne Versicherte, die ein Sicherheitsniveau von
mindestens 50% anstreben mussen. In diesem Fall ermoglicht
das bezogene Kapital rein theoretisch eine Rente zu einem
Umwandlungssatz von 4.45% (100% / 116.6% * 5.2%).

Ob der Steuervorteil, den man mit der Kapitalleistung zu
erhalten glaubt, dies ausgleicht? Nichts ist weniger sicher!

Die Kommunikation im Zusammenhang mit der 2. Saule muss
zwingend verbessert werden, sowohl in quantitativer als auch

in qualitativer Hinsicht!
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