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FRP 4: QUO VADIS?

Die Fachrichtlinie FRP 4 ist ein Erlass der Schweizerischen Kammer der Pensionskassenexperten. Er dient den
Experten als Grundlage und Richtlinie zur Empfehlung des kassenspezifischen, technischen Zinssatzes. Der
technische Zinssatz liefert die Grundlage zur Diskontierung und damit zur bilanziellen Stichtagsbewertung der
zukiinftigen Verpflichtungen einer Vorsorgeeinrichtung.

Eine besondere Bedeutung geniesst der in Art. 3 FRP 4 definierte technische Referenzzinssatz. Er dient den
Experten als Richtgrosse fiir die Festlegung des kassenspezifischen, technischen Zinssatzes. Er bestimmt sich
gemass einer technischen Formel, die im Jahr 2010 eingefiihrt wurde.

Aktuell wird die FRP 4 von der Kammer berpriift. Der formale Entscheid beziiglich der Neugestaltung der FRP
4 ist auf die Generalversammlung der Kammer vom 24. November 2017 traktandiert.

Im Rahmen der aktuellen Uberpriifung bezieht die Oberaufsichtskommission der beruflichen Vorsorge (OAK-
BV) inhaltlich Stellung zur FRP 4. Unter Einhaltung bestimmter, expliziter formulierter Anforderungen ist die
OAK-BV bereit, die FRP 4 als Mindeststandard anzuerkennen.
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1. FRP 4: STATUS QUO

Gemass Art. 3 FRP 4 definiert sich der technische Referenzzinssatz wie folgt:

2 1

lref = 3 X Tgyges + 3 X Tgipg,10vr — 0.5%

mit
revezs = @ Performance des BVG-Index 2005 Pictet BVG-25 plus
reise, 10y = Aktuelle Verfallsrendite der 10-jahrigen Eidgenossenanleihe

Seit der letzten inhaltlichen Anpassung im Jahr 2010 hat sich der technische Referenzzinssatz unter dem
Regime dieser Formel wie folgt entwickelt:

Darstellung 1: Entwicklung des technischen Referenzzinssatzes 2010-2016
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Quelle: Schweizerische Kammer der Pensionskassen-Experten (SKPE)

Fir die weitere Entwicklung des technischen Referenzzinssatzes gemdss der heutigen Formel ist der nachfol-
gend illustrierte Trend absehbar:

Darstellung 2: Zukiinftiger Trend des technischen Referenzzinssatzes
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Quelle: PPCmetrics AG

Die absehbaren Fluktuationen in der Trendentwicklung begriinden sich mit den vom BVG-Index 2005 Pictet
BVG-25 plus in den letzten 20 Jahren verzeichneten Entwicklungsmuster. Je nachdem, ob ein gutes oder
schlechtes Renditejahr aus dem Betrachtungszeitraum féllt, tendiert der Trend fiir den technischen Referenz-
zinssatz nach unten bzw. oben.
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2. FRP 4: UBERARBEITUNG

An der bestehenden Formel fir den technischen Referenzzinssatz wurde schon von verschiedener Seite Kritik
gelibt. Insbesondere die Verwendung der 20-jdhrigen Historie des BVG-Index 2005 Pictet BVG-25 plus als
wichtigste Inputgrdsse fiir die Bestimmung des technischen Referenzzinssatzes wird als arbitrér betrachtet:

e Weder trdgt der Index der Heterogenitat der Vorsorgeeinrichtungen beziiglich deren Risikofdhigkeit
und der daraus abgeleiteten Anlagestrategien Rechnung,

e noch ist einsichtig, warum die Kurshistorie der letzten 20 Jahre das relevante Zeitfenster zur Veranke-
rung des Bewertungszinssatzes fiir zukiinftige Vorsorgeverpflichtungen reprasentieren soll.

Aus den oben genannten Griinden ist eine Uberarbeitung der heutigen Formel zur Festlegung des technischen
Referenzzinssatzes grundsatzlich gerechtfertigt.

2.1 VORARBEIT DER FACHGRUPPE
Die Kammer hat fiir die Uberarbeitung der FRP 4 eine spezielle Fachgruppe eingesetzt, die verschiedene Vari-
anten zur Neufestlegung der FRP 4 gepriift hat. Die nachfolgende lllustration gibt eine Ubersicht iiber die

diskutierten Varianten:

Darstellung 3: Varianten fiir Neubestimmung des technischen Zinssatzes und Vorschlag der Fachgruppe
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Quelle: c-alm AG

Im Grundsatz lasst sich der technische Zinssatz mit Verweis auf das geltende Zinsumfeld oder aber in Abhdn-
gigkeit der erwarteten Rendite der gewahlten Anlagestrategie festlegen.

Innerhalb der Varianten mit Strategiebezug ist weiter zu unterscheiden, ob die zur Bildung der erwarteten
Rendite bendtigten Annahmen zentral von der Kammer gepflegt und folglich von den Experten in der Anwen-
dung allgemeinverbindlich zu verwenden sind, oder aber, ob die Bildung der Renditeerwartungen der Autonomie
der Vorsorgeeinrichtungen tberlassen wird.

Beziiglich der Varianten mit Zinsbezug wurde zum einen die risikolose Bewertung diskutiert, die zur Diskon-
tierung der zukiinftigen Vorsorgeverpflichtungen unmittelbar die Verwendung eines risikofreien Marktzinssat-
zes - beispielsweise die aktuelle Verfallsrendite der 10-jdhrigen Eidgenossenanleihe - verlangt. Diese Subvari-
ante entspricht im Wesentlichen der Bewertungsvorschrift, wie sie von Versicherungsgesellschaften umzuset-
zen ist. In der Alternativ-Variante mit Marge wird ein Zuschlag auf den risikolosen Zinssatz empfohlen, wobei
die Hohe dieser Marge aus der kassenspezifischen Risikoféhigkeit1 abzuleiten ist.

"In der Praxis existieren verschiedene Varianten zur Festlegung der Risikofdhigkeit einer Vorsorgeeinrichtung, die an dieser
Stelle nicht weiter vertieft werden sollen. Als methodenoffene Rahmenvorgabe zur Bestimmung der Risikofahigkeit einer
Vorsorgeeinrichtung sei an dieser Stelle auf die Verordnungsformulierung gemdss Art. 50 Abs. 2 BVV 2 verwiesen, die “...zur
Beurteilung der Sicherheit insbesondere die Wiirdigung der gesamten Aktiven und Passiven sowie die Beriicksichtigung der
Struktur und der zu erwartenden Entwicklung des Versichertenbestandes...” fordert.

Seite 3 von 6



Die eingesetzte Fachgruppe empfahl der Kammer als Ergebnis der Vorpriifung schliesslich, den technischen
Zinssatz in Abhangigkeit des risikolosen Zinssatzes plus Marge festzulegen, wobei als risikoloser Zinssatz die
aktuelle Verfallsrendite der 10-jdhrigen Eidgenossenanleihe und fiir die Festlegung der Marge bestimmte, all-
gemeinverbindliche Schranken vorgeschlagen wurden.

2.2 POSITION DER OAK-BV

Die Oberaufsichtskommission der beruflichen Vorsorge (OAK-BV) ist in die laufende Uberarbeitung involviert
und ist willens, die tberarbeitete FRP 4 unter bestimmten Bedingungen als Mindeststandard anzuerkennen.
Voraussetzung dafir bildet die Festlegung des technischen Zinssatzes in Abhdngigkeit der erwarteten Anla-
gerendite, wobei die kategorienspezifisch zu verwendenden Anlagerenditen zentral und allgemeinverbindlich
vorzugeben sind. Die von der OAK-BV praferierte Variante ist nachfolgend illustriert:

Darstellung 4: Praferierte Variante der OAK-BV
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... vom Zinsumfeld

Quelle: c-alm AG

In einem Beschluss vom 23. Mai 2017 beziiglich der Weiterentwicklung der FRP 4 formuliert die OAK-BV im
Einzelnen die folgenden Voraussetzungen, damit die iberarbeitete FRP 4 zum Mindeststandard erhoben wer-
den kann:

1. Die von der erwarteten Nettorendite in Abzug gebrachte Marge darf nicht dazu fiihren, dass der
technische Zinssatz grosser ist als die erwartete Netto-Rendite abziiglich der Kosten fiir die Langle-
bigkeit.

2. Die Sollrendite darf bei der Bestimmung des technischen Zinssatzes nicht beriicksichtigt werden.
Falls eine Ungleichbehandlung von aktiven Versicherten und Rentenbeziigern im technischen Zinssatz
beriicksichtigt werden soll, muss dies transparent erfolgen.

3. Grundsatzlich ist die Ermittlung der Marge dem Experten iberlassen. Die Bestimmung des Struktur-
abzugs der Vorsorgeeinrichtung (abhéngig vom demografischen Verhdltnis und der Fahigkeit, Sanie-
rungen durchzusetzen) ist zu prazisieren, inshesondere bei fehlender Risikofahigkeit.

4. Die Nettorisikopramien aller wesentlichen Anlagekategorien missen definiert sein und fristgerecht
publiziert werden.

2.3 AUSGANGSLAGE FUR ENTSCHEID DER KAMMER AM 24. NOVEMBER 2017

Die Kammer hat sich an der ausserordentlichen Generalversammlung vom 9. November 2016 gegen die von
der Fachgruppe empfohlene Variante ausgesprochen und ist dem Vorschlag der OAK-BV gefolgt, den techni-
schen Referenzzinssatz zukiinftig nach Massgabe der erwarteten Anlagerendite abziiglich einer Marge festzu-
legen. Fiir die kategorienspezifisch zu verwendenden Anlagekategorien soll die Kammer zudem zukiinftig Risi-
kopramien publizieren.

Am 24. November 2017 entscheidet die Kammer anldsslich der Generalversammlung final iber die zukiinftig

zu verwendende Methodik zur Festlegung des technischen Referenzzinssatzes. Zur Stichwahl steht einzig
noch die im Vorjahr ausgewahlte Variante versus den geltenden Status Quo.
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Darstellung 5: Zur Stichwahl stehende Varianten
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... vom Zinsumfeld
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Quelle: c-alm AG
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3. FRP 4: WURDIGUNG UND VERBANDSPOQSITION

Der SWIC steht der zur Stichwahl vorliegenden, von der OAK-BV und dem Vorstand der Kammer favorisierten
Variante zur Festlegung des technischen Zinssatzes kritisch gegeniiber. Die folgenden Argumente sprechen
gemass Verbandsposition gegen die Implementierung dieser Variante:

Anreizproblematik: Unter der bisherigen Regelung gab es fiir eine einzelne Vorsorgeeinrichtung keine
Mdglichkeit, den anwendbaren, technischen Referenzzinssatz direkt zu beeinflussen. Mit der von der
OAK-BV und dem Vorstand der Kammer favorisierten Variante kann eine Vorsorgeeinrichtung nun je-
doch eine Anlagestrategie wéahlen, die diejenigen Anlagekategorien tibergewichtet, die (gemdss der
von der Kammer zentral gepflegten Datenbank) eine hohe Renditeerwartung ausweisen. Auf diese
Weise lasst sich der berechnete Zinssatz erhdhen, der Bilanzwert der zukiinftigen Vorsorgeverpflich-
tungen reduzieren und der Deckungsgrad erhdhen. In der Fachliteratur ist bereits hinreichend doku-
mentiert, dass die Bestimmung des fiir die Diskontierung der zukiinftigen Vorsorgeverpflichtungen
anwendbaren Zinssatzes in Abhangigkeit der gewahlten Anlagestrategie zu einem Fehlverhalten der
Entscheidungstrager fuhrt.?

Verantwortlichkeit: Gemass Art. 51a Abs. 2 lit. e BVG obliegt die Festlegung des technischen Zinssat-
zes als unentziehbare Aufgabe dem obersten Organ der Vorsorgeeinrichtung. Im Weiteren wird auch
die Gestaltung der Vermdgensanlagen und damit die Wahl der Anlagestrategie gemdss Art. 49a BVV 2
dem obersten Organ zugewiesen. Durch die tiber die vorliegende Variante zur Festlegung des techni-
schen Zinssatzes herbeigefiihrte funktionale Verkniipfung der erwarteten Anlagerendite und dem
technischen Zinssatz gemdss zentral gepflegten und anzuwendenden Renditeparametern wird die de
iure dem obersten Organ zugewiesene Entscheidungsautonomie empfindlich gestért. Wird aber die
Entscheidungsverantwortung des obersten Organs beschnitten, misste konsequenterweise aus
Governance-Griinden auch die Ergebnisverantwortung neu geordnet werden. Diese Verantwortlich-
keitsfrage bleibt bei einer allfalligen Einfiihrung der von der OAK-BV und dem Vorstand der Kammer
favorisierten Variante jedoch ungeklart.

¢ Adonov, Bauer und Cremers (,Pension Fund Asset Allocation and Liability Discount Rates: Camouflage and Reckless Risk

Taking by U.S. Public Plans?”, Working Paper May 2013, http://ssrn.com/abstract=2070054) zeigen in ihrem Forschungspa-

pier, dass sich in den USA staatliche Pensionskassen unter dem Regime von Diskontraten, die sich aus der erwarteten

Anlagerenditen ausrichten, zu tiberhdhten Risikoinvestitionen hinreissen lassen.
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31 VERBANDSPOSITION FIRST-BEST

Der SWIC préferiert die von der Fachgruppe vorgeschlagene Variante zur Festlegung des technischen Refe-
renzzinssatzes. Dieser Vorschlag stellt zum einen auf eine transparente und einfache Weise den 6konomisch
zwingenden Bezug zum geltenden Zinsumfeld her, das zur Finanzierung der ausstehenden Vorsorgeverpflich-
tungen als Verankerungspunkt dient. Zum anderen erlaubt der Ansatz iiber den Zuschlag einer kassenspezifi-
schen Marge die angemessene Beriicksichtigung der Heterogenitdt der Schweizerischen Vorsorgeeinrichtun-
gen und im Besonderen die Verarbeitung von deren unterschiedlicher Risikofédhigkeit. Fiir die Marge sollte eine
Obergrenze vorgegeben werden.

Darstellung 6: ,,FIRST-BEST"-Praferenz des SWIC
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Quelle: c-alm AG

... vom Zinsumfeld

3.2  VERBANDSPOSITION SECOND-BEST

Da die ,First-Best“-Praferenz des SWIC an der anstehenden GV der Kammer nicht zur Auswahl steht, wird
nachfolgend auch die Verbandsempfehlung beziiglich der zur Stichwahl stehenden Alternativen kommentiert.

Obwohl auch der Verband grundsatzlich den Bedarf der heutigen FRP-Richtlinie anerkennt, bevorzugt er die
heutige Ausgestaltung der FRP 4 gegeniiber der am 24. November 2017 an der GV der Kammer zur Stichwahl
vorgelegte Alternativ-Variante. Im Vergleich zur heutigen Losung fiihrt die von der OAK-BV und dem Vorstand
der Kammer favorisierten Variante zu einer zusatzlichen Anreizproblematik bei der Festlegung der Anlagestra-
tegie und verwdssert die in dieser Frage gesetzlich unmissverstandlich dem obersten Organ zugewiesene Ent-
scheidungskompetenz.

Darstellung 7: ,SECOND-BEST"-Préaferenz des SWIC
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