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Fachrichtlinie FRP 4

Der Referenzzinssatz lebt
in der Obergrenze weiter

Alljahrlich publiziert die Schweizerische Kammer der Pensionskassen-Experten (SKPE) die

Obergrenze zur Fachrichtlinie FRP 4. Die betreffende Mitteilung findet jeweils hohe Resonanz

in den Medien und teilweise auch bei den Stiftungsraten, die tber die Hohe des technischen

Zinssatzes zu befinden haben. Die Bedeutung der Obergrenze, die zahlreiche Medien ihr

zuschreiben, ist jedoch zu relativieren.

Dominique Koch
Pensionskasse-Experte,
Dipeka AG

Yves Goldmann
Pensionskasse-Experte,
Dipeka AG

L

—

An

_IJ !
Vi .\

Die FRP 4 traten per 1. Januar 2014 in
Kraft. Ziel der FRP 4 waren zum einen
die Harmonisierung der Empfehlungen
zur Hohe des technischen Zinssatzes und
zum anderen die Anpassung der damals
noch iiblichen technischen Zinssitze an
die wirtschaftliche Realitit. Die Rendi-
ten der Bundesobligationen tendierten
schon ab dem Jahr 2008 deutlich nach
unten (vgl. Grafik 1). Die verwendeten
technischen Zinssitze folgten dieser Ent-
wicklung jedoch nur langsam.

Der Einfiihrung der FRP gingen leb-
hafte und intensive Diskussionen inner-
halb der SKPE voraus. Es galt folgende
zwei Philosophien unter einen Hut zu
bringen: einerseits den risikolosen Zins-
satz als massgeblichstes Kriterium und
andererseits die erwartete Rendite in Ver-
bindung mit den strukturellen Merkma-
len der Kasse. Es gelang, die beiden
«Schulen» zu verséhnen. Der neu einge-
fithrte Referenzzinssatz wurde mit der
erwarteten Rendite und der kassenspezi-
fischen Struktur kombiniert.

Vorgehen bei der Empfehlung
zum technischen Zinssatz

Die Empfehlung nach der FRP4
hatte sich auf einen «technischen Refe-
renzzinssatz» zu stiitzen, der wiederum
aus der Performance des BVG-Index
2005 Pictet BVG-25 Plus sowie der Ren-
dite fiir 10-jahrige Bundesanleihen her-
vorging. Bei der Empfehlung hatte der
Experte zusitzlich die Struktur und die
Merkmale der Kasse sowie die erwartete

Rendite zu berticksichtigen. Der empfoh-
lene technische Zinssatz hatte abziiglich
einer Marge unterhalb der erwarteten
Rendite zu liegen. Der technische Refe-
renzzinssatz stellte eine Obergrenze des
technischen Zinssatzes dar. Er erhielt
rasch eine wichtige Benchmark-Funkdon
in der Fachwelt. An der Generalversamm-
lung vom 23. Oktober 2015 erfolgte eine
Anpassung beziiglich des Vorgehens bei
der Begriindung einer Uberschreitung des
Referenzzinssatzes. Die anderen Bestim-
mungen blieben unverindert.

Allgemeinverbindlicherklarung

Die per 1. Januar 2012 gebildete
Oberaufsichtskommission Berufliche
Vorsorge (OAK BV) versagte den ersten
Fassungen der FRP4 die Allgemeinver-
bindlichkeit. Dieser Status erhoht die
Bedeutung einer FRP, da auch die weni-
gen Pensionskassen-Experten, die nicht
Mitglieder der Kammer sind, die betref-
fende Fachrichtlinie befolgen miissen.
Die OAK BV vertrat die Ansicht, dass
die Vorsorgeeinrichtungen (VE) dem
Referenzzinssatz zu viel Gewicht beimas-
sen, der kassenspezifischen Risikofahig-
keit und der Rendite jedoch zu wenig.
Die kammerinterne Arbeitsgruppe FRP
nahm daher die Arbeiten zur Revision
der FRP4 in Angriff, um die Allgemein-
verbindlichkeit zu erlangen.

Revision der FRP4 — was lange wéhrt
Erneut zeigte sich, dass die SKPE den
offenen Meinungsaustausch und die de-
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mokratische Willensbildung aktiv lebt.
Es gab weder Scheuklappen noch Denk-
verbote.

Nachdem eine erste Reform im Jahr
2017 noch abgelehnt worden war, war es
zwei Jahre spiter an der Generalver-
sammlung vom 25. April 2019 so weit.
Das Ziel dieser Vorlage war es, den in der
Fachwelt vielbeachteten technischen Re-
ferenzzinssatz vom Sockel zu holen, auf
den er von (fachfremden) Medien geho-
ben worden war. Auch diese Neufassung
wurde eingehend und aus verschiedens-
ten Perspektiven diskutiert, bevor die
neue Losung gefunden wurde.

Die Empfehlung zum technischen
Zinssatz war nun grundsitzlich kassen-
spezifisch herzuleiten. Die risikolose
Komponente wurde den rentnernahen
Kassen zugewiesen. Eine neu geschaffene
Obergrenze bezweckte die Verhinderung

von allzu hohen Empfehlungen. Die
Obergrenze wurde anhand der Differenz
von Renditen der Jahre 1998 bis 2017
zwischen den 10-jihrigen Bundesanlei-
hen und einer Anlagestrategie gemiss
Pictet-40 Plus ermittelt. Pictet BVG-40
Plus steht fiir einen Aktienanteil von
40 %. Die Obergrenze resultiert aus dem
geglitteten Zinssatz plus Zuschlag von
2.5%. Vor diesem Hintergrund war
auch klar, dass die Obergrenze nicht als
allgemeine Benchmark dienen sollte
und konnte. Dafiir ist die Obergrenze
schlicht zu hoch.

Weshalb die Obergrenze nicht als
Benchmark verwendet werden darf

In den Jahren der Uberarbeitung der
FRP4 (2018 und Frithjahr 2019) lagen
die Renditen der zehnjihrigen Bundes-
obligationen knapp tiber 0% oder auch

Grafik 1: Renditen 10-Jahre-Bundesobligationen
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Grafik 2: Techn. Zins, FRP 4-0bergrenze, Referenzzinssatz nach alter FRP 4
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TAKE AWAYS

— Die Obergrenze der FRP 4 dient nicht als Bench-
mark fur die Hohe des technischen Zinssatzes.

— Relevant ist die Empfehlung des Experten, der den
technischen Zinssatz kassenspezifisch herleitet.

— Trotz der Tatsache, dass die Obergrenze zu stark
beachtet wird, hat sich die FRP 4 bewahrt.

e T/ OAK-Umfrage

=== [FRP 4-Obergrenze bei Verwendung

von Generationentafeln
0%
2012 2013 2014

Referenzzinssatz alte FRP 4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: OAK, SKPE, eigene Berechnungen
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deutlich darunter (vgl. Grafik 1). Die

resultierende Obergrenze lag damit we-

nig tiber den bei den meisten Vorsorge-
einrichtungen verwendeten technischen

Zinssitzen, die gemiss Umfrage der

OAK zur finanziellen Lage erhoben wur-

den (vgl. Grafik 2).

Mit den per Ende des Jahrs 2022 ge-
stiegenen Renditen dnderte sich dieses
Bild. Zwar ist die Obergrenze aufgrund
des Zuschlags aus 6konomischer Sicht
immer noch gleich technisch korreke.
Dennoch kontrastiert die Entwicklung
des Pfads der Obergrenze deutlich mit
derjenigen der verwendeten technischen
Zinssdtze (vgl. Grafik 2).

Der Durchschnitt der im Jahr 2023
verwendeten technischen Zinssitze ist
noch unbekannt. Dass die technischen
Zinssitze derart ansteigen werden wie die
Obergrenze, ist jedoch unwahrschein-
lich. Die Obergrenze erscheint fiir das
Jahr 2023 mit einem Wert von 3.63 %
fiir eine Kasse, die Generationentafeln
verwendet, cher exotisch (Vorjahr:
2.98%). Bei der Obergrenze per 30. Sep-
tember 2019 mit 2.13% lagen die ver-
wendeten technischen Zinssitze noch im
Bereich von rund 2 %, so dass die Hochst-
grenze als weniger auffallend empfunden
wurde. Es wird erst jetzt offensichtlich,
dass die Obergrenze nicht als Benchmark
herangezogen werden soll:

— Die Herleitung der Obergrenze basiert
auf der Differenz der 10-jihrigen Bun-
desobligationen und des Pictet BVG-
40 Plus-Indexes von 1998 bis 2017.
Dahinter steht beispielhaft eine VE
mit einem Aktienanteil von 40 %.

— Einen Aktienanteil von 40% haben
tiblicherweise nur Vorsorgeeinrichtun-
gen mit einem geringen Rentneranteil
und guter finanzieller Lage.

— Fiir alle anderen VE gibt die Ober-
grenze ein falsches Signal.

— Erhoht eine VE den technischen Zins-
satz bis an die Obergrenze, steigt je
nach Strukeur der Deckungsgrad mehr
oder weniger stark an. Der Stiftungsrat
kann in dieser Situation versucht sein,
Leistungsverbesserungen zu gewahren.
Die Obergrenze indert jedoch erfah-
rungsgemiss von Jahr zu Jahr. Eine
Orientierung an der Obergrenze kann
bei gleichzeitig gesunkener Ober-
grenze und negativer Jahresperfor-
mance den Stiftungsrat zwingen, den
technischen Zinssatz in einem un-

giinstigen Moment zu reduzieren, wo-
durch die VE im Extremfall in eine
Unterdeckung gerit.

In welche Richtung anpassen?

Die Problematik mit der Obergrenze
konnte zum Schluss fithren, dass die
FRP 4 angepasst werden sollte. Dies ist
jedoch keineswegs zwingend. Die Praxis
zeigt, dass die Stiftungsrite bei der Frage
der Festlegung der technischen Zinssitze
verantwortungsvoll vorgehen. Die ver-
wendeten technischen Zinssitze sind
zwar zwischen den Jahren 2021 und
2022 leicht gestiegen; vom Umfang her
jedoch deutlich weniger als der Anstieg
bei der Obergrenze.

Andererseits irritieren die relativ zu
den verwendeten technischen Zinssitzen
hohe Obergrenze und die nach wie vor
in der Offentlichkeit hohe Bedeutung
der Obergrenze — eine Bedeutung, die sie
nicht verdient und die anlisslich der Ab-
schaffung des Referenzzinssatzes nicht
angedacht war.

Denkbare Anpassungsmoglichkeiten
Grundsitzlich hat sich die neue FRP 4

bewihrt, und ein dringender Anpas-

sungsbedarf besteht nicht. Falls dennoch

Optimierungen vorgenommen werden

sollen, dann gegebenentfalls in diesen Be-

reichen:

— Priifung der Hohe der Obergrenze: Es
wire zweckmissig, den bewihrten
Charakter der FRP 4 moglichst zu be-
lassen und einzig die Obergrenze neu
zu beurteilen.

— In der aktuellen FRP 4 wird in Ziffer 2
«Grundsatz» der technische Zinssatz
von «oben nach unten» hergeleitet. Ba-
sis ist die erwartete Rendite («oben»),
von der man Abziige aufgrund von
Struktur und Merkmalen der Kasse
subtrahiert. So landet man beim emp-
fohlenen technischen Zinssatz. Denk-
bar wire, das Prinzip umzukehren
resp. auch eine zweite Methode expli-
zit vorzusehen, von «unten nach
oben»: Ausgehend vom risikolosen
Zinssatz («unten») wird ein kassenspe-
zifischer Zuschlag addiert, und man
gelangt auf diesem Weg zum empfoh-
lenen technischen Zinssatz («oben»).
Beide Varianten fithren theoretisch
zum gleichen Wert.

— Die Festlegung des geglitteten Zins-
satzes basiert auf dem Mittelwert

der 10-jihrigen Bundesobligationen
der letzten 12 Monatsendwerte per
30. September. Zu tiberlegen ist, den
effektiven Monatsendwert per Bilanz-
stichtag zu setzen. Damit lige keine
Diskrepanz der Bewertungsstichtage
von Aktiven und Passiven zugrunde.

Die FRP4 ist insgesamt eine Erfolgs-
geschichte, die wohl noch nicht zu Ende
geschrieben ist. Zukiinftige Anpassun-
gen werden aller Voraussicht nach behut-
sam vorgenommen. |
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