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AKZENT

Auswirkungen sinkender Immobilienpreise
auf eine Pensionskasse

Weichen stellen vor
dem moglichen Sturm

Immobilien haben wahrend der letzten Finanzkrise einen wichtigen

Beitrag zur finanziellen Stabilitat von Pensionskassen geleistet. Sinkende

Immobilienpreise konnten die Risikofahigkeit von Pensionskassen

empfindlich treffen. Welche Aspekte gilt es vorausschauend zu beachten?

Verluste kénnen jederzeit und ohne offen-
sichtliche Vorwarnung an den Immobilien-
markten auftreten. Dies gilt selbstver-
standlich auch fiir den Schweizer Markt,
wie es die Immobilienkrise anfangs der
90er-Jahre deutlich gezeigt hat.

Zwischen damals und heute bestehen
offensichtliche Parallelen: Nach dem
Aktiencrash von 1987 hat die Schweizer
Nationalbank ebenfalls eine expansive
Geldpolitik betrieben, es traten neue
Eigenkapitalvorschriften in Kraft und
die Immobilienpreise sind Uber mehrere
Jahre angestiegen. Aufgrund der hohen
Geldmenge stieg die Inflationsrate, die
Nationalbank erhohte die Leitzinsen und
die Immobilienmarkte reagierten mit
starken Preisverlusten (siehe Artikel
Hohler Seite XY).

Die Anlagemarkte sind zu komplex, als
dass sich die Ereignisse von damals direkt
auf heute Ubertragen liessen. Doch was
waren die Folgen sinkender Immobilien-
preise oder eines erneuten Immobilien-
preis-Schocks?

Ein einfacher Stresstest
fiir Immobilien
In einem Stresstest kann die Auswir-
kung verschiedener Extremfalle («Tail-
Event») auf das Anlagevermogen simuliert
werden — ein einfacher Test ist in der Ta-
belle auf Seite XY aufgeflhrt. Der Test soll
signalisieren, wie sich der Deckungsgrad
einer Pensionskasse in einer historischen
oder simulierten Krisensituation entwickelt.
Fir ein breit diversifiziertes Immobili-
enportfolio in der Schweiz kann ein Extre-
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mereignis mit einer Rendite von Minus
25 Prozent angenommen werden. Dies
entspricht dem historischen Verlust der
Schweizer Immobilienfonds im Jahr 1994
wie auch den Szenarien im Artikel Schnei-
der/Zaborowski auf Seite XY.

Bei einem Immobilienanteil von 10 Pro-
zent wiirde das Gesamtvermogen entspre-
chend um 2.5 Prozent sinken. Bei einem
anfanglichen Deckungsgrad von 105 Pro-
zent ergibt dies einen Deckungsgrad von
102.4 Prozent (siehe Tabelle). Bei einem
Immobilienanteil von 20 Prozent wiirde
das Vermogen bereits um 5 Prozent sin-
ken beziehungsweise eine Unterdeckung
resultieren. Bei einem Immobilienanteil von
30 Prozent ware der Verlust auf dem Ge-
samtvermogen 7.5 Prozent und der De-
ckungsgrad wiirde auf 97.1 Prozent fallen.

Auf die gleiche Weise kann die Auswir-
kung von negativen Marktentwicklungen in
verschiedenen Anlagekategorien berech-
net werden. Verschiedene Solvenztests
gehen in diese Richtung. Dabei gilt es al-
lerdings zu beachten, dass der unter-
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suchte Zeithorizont meist kurzfristig
ist (wenige Monate bis 1 Jahr). Fiir die
Pensionskasse genauso relevant ist aber
die Entwicklung uber mehrere Perioden.
Wichtig ist, dass Pensionskassen das
Verlustpotential bei einem Rickgang der

> Mittels Stresstests lasst sich das
Verlustpotenzial erkennen

> Immobilienquote und -bandbreite
sollte mogliche Krisen bertick-
sichtigen

> Die aktuellen Diskontierungssatze
beinhalten oft eine Bewertungs-
reserve

Immobilienpreise kennen. Hierbei sollten
Extremszenarien unterstellt werden, auch
wenn diese als unwahrscheinlich erachtet
werden («Schwarzer Schwan»).

Wahl der Immobilienquote und
zweckmadssige Bandbreiten
Immobilien sind illiquide Anlagen. lhre
Zielgewichtung im Portfolio kann — im Fall
von Direktanlagen — nur (iber eine langere
Zeitdauer erreicht werden. Im Gegensatz
zu liquiden Anlagen wie Aktien kann die
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Quote an direkten Immobilienanlagen auch
nicht taktisch gesteuert werden.

Bei Direktanlagen handelt es sich so-
mit eigentlich um «Buy & Hold»-Anlagen,
die im Idealfall im Zeitablauf eine stabile
Rendite erwirtschaften. Bewertungskor-
rekturen, die iber die Jahre auftreten wer-
den und im Falle einer Immobilienkrise den
Wert wie auch die Allokation in Immobilien
reduzieren, sollten in einem gut diversi-
fizierten Portfolio ausgesessen werden
konnen.

Erfahrungsgemass ist dieses Aussit-
zen einer Krise umso einfacher, je mode-
rater der investierte Betrag ist. Dies
spricht fiir eine bedachte Wahl der strate-
gischen Immobilienquote. Weiter sollten
die Bandbreiten fiir direkte Immobilienan-
lagen der llliquiditat Rechnung tragen und
entsprechen breit gewahlt werden. Ist dies
nicht der Fall, liegen regelmassig Ver-
letzungen der Anlagerichtlinien vor und/
oder es werden gar unerwiinschte Trans-
aktionen ausgelost.

Liquiditatsbedarf im Auge behalten
Bei Pensionskassen mit einem abneh-
menden Vorsorgekapital spielt die Handel-
barkeit der Anlagen eine grossere Rolle
und ist ein wichtiges strategisches Ziel, da
laufend Anlagen liquidiert werden miissen,
um Zahlungen zu leisten. Erfolgt kein Ab-
bau der Immobilienanlagen, dann steigt ihr
relativer Anteil am Gesamtvermogen ste-
tig an, ohne dass dies explizit gewollt ist.
Miissen Anlagen verkauft werden,
sollte dies die Qualitat und die Diversifika-
tion des weiter bestehenden Immobilien-
portfolios nicht verschlechtern. Insbeson-
dere sollte vermieden werden, dass nur
gute, marktgangige Immobilien verkauft
werden und iiber die Jahre das verblei-
bende Portfolio immer mehr nicht markt-
gangige Immobilien an B-Lagen enthalt.
Es empfiehlt sich daher, im Falle eines
zukiinftigen Liquiditatsbedarfs rechtzeitig

geeignete Massnahmen zu treffen. Zielset-
zungen sind dabei einerseits die Handel
barkeit der Immobilien zu erhohen und
andererseits auch bei abnehmendem In-
vestitionsvolumen eine ausreichende Di-
versifikation des Immobilienportfolios si-
cherzustellen.

Ein geeignetes und in der Praxis er-
probtes Mittel ist der Ubergang von einer
Investition in Direktanlagen zu einer Inves-
tition in eine Anlagestiftung. Der Ubergang
erfolgt in der Regel sehr kosten- und
steuereffizient mittels einer Sacheinlage
(Asset Swap). Die mit Abstand grosste
Handelbarkeit ist bei borsenkotierten Im-
mobilienfonds und -aktien gegeben.

Bewertungsreserven
bei nicht kotierten Anlagen

Das Zinsniveau spielt bei der Bewer-
tung der Immobilienanlagen eine wichtige
Rolle. In der «Schweizer Personalvor-
sorge» wurde in der Ausgabe 7/13' auf
mogliche Bewertungsreserven bei nicht
kotierten Immobilienanlagen hingewiesen.
Hintergrund ist die Beobachtung, dass die
Diskontsatze fiir die Bewertung nur wenig
dem sinkenden Zinsniveau in der Schweiz
gefolgt sind. Die durchschnittlichen
Diskontsatze (Median) sind wahrend des
Zeitraums von 2000 bis 2012 um ca.
0.8 Prozentpunkte gesunken (von 5.4 auf
4.6 Prozent). Der Nominalzins fiir Bundes-
obligationen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren ist in der gleichen Periode um 3 Pro-
zentpunkte (von 3.6 auf 0.6 Prozent) ge-
sunken, also wesentlich starker als die
Diskontsatze.

Werden allfallige Bewertungsreserven
im Umfeld sinkender Immobilienpreise auf-
gelost, schlagen sich Preiseinbriiche nicht
1:1 bei diesen Anlagen nieder. Ein Zins-
anstieg flihrt somit nicht automatisch zu
einer tieferen Bewertung. Die Beobach-

! Grafik des Monats, Seite 17.

Darstellung «Stress-Test»
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tung bei direkten Immobilienanlagen tiber
die letzten Jahre spricht eher fiir Bewer-
tungsreserven. Inwiefern weitere Reser-
ven bestehen, ist fiir die Portfolios im
Einzelfall zu ermitteln.

Die Bewertung der Liegenschaften ge-
hort bei Asset Swaps zu den zentralen
Verhandlungspunkten. Die Bewertungs-
praxis des Anlagevehikels, in das die Im-
mobilien eingebracht werden, sollte genau
analysiert werden. Sie ist sowohl im Uber-
nahmezeitpunkt relevant als auch fiir die
zukiinftige Entwicklung (Gleichbehandlung
der Anleger, Verwasserung des Preises).

In den Immobilienpreisen enthaltene
Bewertungsreserven sind — anders als
Wertschwankungsreserven — nicht in der
Vermogensaufstellung der Pensionskasse
enthalten. Das bedeutet, dass das effektiv
eingegangene |Immobilienrisiko grosser
ist als in der Immobilienquote angezeigt.
Eine Bewertungsreserve bei den Immobi-
lien wird auch nicht bei der Berechnung
der finanziellen Lage beriicksichtigt. Die
effektiven finanziellen Reserven sind mog-
licherweise grosser als angenommen.

Diese Punkte spielen insbesondere
eine Rolle bei ausserordentlichen Ereignis-
sen (Einkauf in eine Sammeleinrichtung,
Teilliquidation), aber selbstverstandlich
auch wenn es um die Festlegung der Ver-
zinsung, den Beschluss von Sanierungs-
massnahmen oder schlicht um den Ent-
scheid fiir einen Auf- oder Abbau der Im-
mobilienquote geht.

Was ist zu tun?

Verluste konnen auch an den Immobili-
enmarkten jederzeit und ohne offensichtli-
che Vorwarnung auftreten. Je héher der
Anteil der Immobilien am Gesamtver-
mogen, desto wichtiger ist es, die Aus-
wirkungen eines Preisriickgangs zu analy-
sieren.

Im Fall von Direktanlagen ist insbeson-
dere zu beurteilen, wie sich ein Zinsan-
stieg auf die Bewertung des Immobilien-
portfolios auswirkt. Kassen, die mit einem

S . abnehmenden Vermogen rechnen oder
zenario A B © . . .
immobilienantei 10.0% 200%  300% | demnachsteine Transaktion erwarten (m-

mobilienhandel, Teilliquidation, Einkauf in
Rendite Immobilien 25 -25 =25 | Sammelstiftung), soliten auf eine markt-
Auswirkung auf Anlagevermégen nahe Bewertung sowie eine ausreichende
Total -2.50% -5.00% -7.50% Handelbarkeit ihrer Immobilienanlagen
Auswirkung auf Deckungsgrad achten. m
Deckungsgrad 102.4% 99.8% 97.1%
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