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Anlage Aktuell

Die Limiten des FRP4-Referenzzinssatzes

Ab 30.9.2016 betragt der technische
Zinssatz gemass der Fachrichtlinie 4-For-
mel 2,25%. Dies bedeutet eine Senkung
um 0,5% im Vergleich zum aktuell gul-
tigen Wert von 2,75%. Mit der Fach-
richtlinie 4 (FRP 4) legt die Kammer der
Pensionskassen-Experten jeweils die
Empfehlung fir den technischen Refe-
renzzinssatz fir die kommenden Jahres-
abschlUsse fest. Die Berechnung des
Referenzzinssatzes basiert dabei zu zwei
Dritteln auf der durchschnittlichen Per-
formance des Pictet BVG-25 plus Inde-
xes der letzten 20 Jahre und zu einem
Drittel auf dem aktuellen Niveau der
zehnjahrigen Zinssatze von Bundesobli-
gationen. Der Wert wird jeweils per
30.9. eines Jahres fur das folgende Jahr
festgelegt. Folgende drei Aspekte sind
bemerkenswert:

Erstens: Im Vergleich zu Marktzinssat-
zen, welche tagliche Schwankungen
aufweisen, war ein vermeintlicher Vor-
teil des FRP4-Referenzinssatzes, dass
dieser sich «stetiger» verandern sollte.
Die starke Veranderung von -0,5-Pro-
zentpunkten zeigt jedoch, dass der
FRP4-Referenzwert ebenfalls Schwan-
kungen unterliegt. In den kommenden
Jahren werden die hohen Renditen des
Pictet Indexes der Neunzigerjahre aus
der Durchschnittsbildung herausfallen.
Bereits im Jahr 2017 wird deshalb der
Referenzzinssatz mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit unter 2% fallen.

Zweitens: Der Referenzzinssatz von
2,25% liegt deutlich Uber den aktuellen

Kapitalmarktzinsen (Verfallsrendite von
10-jahrigen Staatsobligationen von rund
-0,5% p.a.). Dies bedeutet, dass die Vor-
sorgeeinrichtungen fir die Finanzierung
des technischen Zinssatzes eine Risiko-
pramie von 2,75% erwirtschaften miis-
sen. Vor zehn Jahren lag diese Risikopra-
mie bei bedeutend tieferen 1,25%, da
damals die durchschnittlichen techni-
schen Zinsen bei 3,75% und die Kapital-
marktzinsen bei 2,5% lagen.

Drittens: Diese hohe zu erwirtschaften-
de Risikopramie (2,75%) drangt die Vor-
sorgeeinrichtungen in risikoreichere
Vermdgensanlagen. Rentnerlastige Kas-
sen verflgen oft nicht Uber die daflr
notwendige Risikofdhigkeit. Ein direkt
an den Kapitalmarktzinssatz gebunde-
ner Referenzzinssatz (z.B. 10-jahrige
Zinssatze plus 1,25%) hatte den starken
Anstieg der im Referenzzinssatz enthal-
tenen Risikopramie verhindert.

Obige Aspekte zeigen deutlich die
Limitationen des Referenzzinssatzes
gemass FRP4, wobei insbesondere die
variable implizite Risikopramie proble-
matisch ist. Winschenswert ware eine
einheitliche Bewertung der Rentenver-
pflichtungen basierend auf Kapital-
marktzinssatzen oder zumindest ein
Referenzzinssatz mit konstantem Auf-
schlag zum Zinsniveau. ¢
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