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1. Einleitung

1.1. Abgrenzung zu Versicherungsgesellschaften

Fiir Versicherungsgesellschaften stellt der Gesetzgeber mit den Solvenzvorschriften im Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) und in der Aufsichtsverordnung (AVO) sicher, dass diese jederzeit liqui-
diert bzw. geordnet abgewickelt werden kdnnen. Dieses Ziel, der jederzeitigen Abwicklung der Ge-
sellschaften ohne dass die Versicherungsnehmer zu Schaden kommen, bedarf einer einheitlichen,
risikobasierten Liquidations- oder eben Solvenzbetrachtung fiir alle Versicherungsgesellschaften,

welche im Swiss Solvency Test (SST) umgesetzt ist.

Zwischen (Lebens-)Versicherungsgesellschaften und Vorsorgeeinrichtungen bestehen fundamen-
tale, institutionelle Unterschiede, welche einer direkte Ubertragung der SST-Methodik auf Pensi-
onskassen im Wege stehen. Im Unterschied zu Versicherungsgesellschaften besteht bei Pensions-
kassen eine grossere Rigiditat. Bei Firmenpensionskassen besteht ein unkiindbares Vertragsverhalt-
nis. Der einzelne Versicherte ist zur beruflichen Vorsorge verpflichtet (Obligatorium) und kann die
Wahl der Pensionskasse generell nur Gber die Wahl des Arbeitgebers steuern. Bei Versicherungsge-
sellschaften besteht zudem eine komplizierte Uberschussverteilung zwischen Aktionar und Versi-
cherungsnehmer. Dagegen werden bei Pensionskassen die Gewinne und Verluste von der Risikoge-
meinschaft der Vorsorgeeinrichtung getragen, die Vorsorgeeinrichtung ist eine Non-Profit-Organi-
sation. Eine (temporare) Unterdeckung kann aufgrund der Rigiditaten und der Non-Profit-Struktur
grundsatzlich verkraftet werden, ein zwingendes Solvenzerfordernis ist nicht nétig. Im Gegenteil:
Der Fortfiihrungsgedanke sollte sich in der fiir die Sanierungsmassnahmen relevanten Bewertung
niederschlagen. Dieser Fortflihrungsgedanke lasst sich nicht einheitlich quantifizieren, sondern be-
inhaltet zwangslaufig die Praferenzen des Filhrungsorgans. Damit ist die Individualitdt in der Bewer-

tung von Schweizer Pensionskassen nicht wegzudenken.

Vor diesem Hintergrund verfolgt der Solvenztest flir Schweizer Pensionskassen (PKST) konsequen-
terweise eine andere Zielsetzung als der SST fiir Versicherungsgesellschaften. Die Methode zur Be-

rechnung des Solvenzerfordernis im Rahmen des PKST muss der Zielsetzung angepasst sein.
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1.2. Zielsetzung

Der PKST priift, ob die Pensionskasse mit geniigender Sicherheit innerhalb von einem Jahr zu

"marktnahen" Bedingungen liquidiert bzw. aufgelost werden kann.

Als einfaches und transparentes Konzept soll der PKST praventiv kritisch auf Spezialitaten in der
individuellen versicherungstechnischen Bewertung des Experten hinweisen, ohne aber verbindliche
Massnahmen nach sich zu ziehen. Der PKST ist somit eine konzeptionell und methodisch einheitliche
Orientierungshilfe bei der Bewertung einer Pensionskasse. Er soll dem Fiihrungsorgan und dem Ex-
perten helfen, sich iber die addquate technische Bewertung fiir die individuelle Pensionskasse aus-
tauschen zu kénnen. Starke Abweichungen zur technischen Bewertung sollen im Flihrungsgremium

thematisiert und mit dem Experten diskutiert werden.

Der PKST erhoht tGber die Auseinandersetzung des Flihrungsorgans mit der Bewertungsphilosophie
und der Bewertungsmethodik die Transparenz in der versicherungstechnischen Bewertung und in

der kurzfristigen Risikobeurteilung.

Um die Vergleichbarkeit des PKST zwischen Pensionskassen zu gewahrleisten, werden die Grund-

prinzipien der Berechnung im vorliegenden Leitfaden explizit vorgegeben.
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2.

Konzeptrahmen fiir den ,,PKST*“

Der PKST basiert auf folgenden konzeptionellen Rahmenbedingungen:

Der PKST ist freiwillig.

Das Vorsorgevermogen (Vv) und das Vorsorgekapital (MVk) sind marktnah? zu bewer-
ten. Technische Riickstellungen fir zukinftige, nicht gesetzlich garantierte Leistungen
werden nicht berlicksichtigt.

Die Differenz zwischen dem Vorsorgevermogen und den Vorsorgekapitalien entspricht
dem Risikotragenden Kapital (RTK) der Pensionskasse.

Das Zielkapital (ZK) der Pensionskasse entspricht jenem hypothetischen Wert des heu-
tigen RTK, welches notwendig ist, um die Pensionskasse in einem Jahr zu liquidieren.
Das Sicherheitsmass zur Bestimmung des ZK ist der Expected Shortfall.

Bei der Bestimmung der Stochastik bzw. der Verteilungsfunktion des zukinftigen RTK
in einem Jahr sind folgende Risiken explizit zu berlicksichtigen: Marktrisiko und Versi-
cherungsrisiko.

Kennzahlen aus der PKST-Betrachtung:

a. Solvenz-Deckungsgrad: Vorsorgevermogen / Vorsorgekapital

b. Solvenzgap: (ZzK = RTK) / verfugbares Vorsorgevermogen

Die Grundziige des Konzepts werden nachfolgend im Detail erlautert.

Der Solvenztest ist kein Ersatz fiir die versicherungstechnische Bewertung im Sinn von Art. 65 BVG

und Art. 44 BVV2. Er ist freiwillig und als erganzende Sicht fir die transparente Darstellung der tat-

sachlichen finanziellen Lage zu verstehen. Die Frage, ob eine Unterdeckung und damit verbunden

die Notwendigkeit einer Sanierung besteht, wird aus der technischen Bewertung abgeleitet. Die

marktnahe Solvenzbewertung soll konzeptionell und in den Grundprinzipien auch methodisch liber

alle Kassen einheitlich sein und als Vergleichsbasis fiir die individuell ausgerichtete technische Be-

wertung dienen.
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Die Ergebnisse des Solvenztests erlauben mit diesem Vorgehen Aussagen einerseits zur Bewertung
einer Vorsorgeeinrichtung (plausible Erklarung einer moglichen Diskrepanz zur klassischen Bewer-
tung, Uberpriifung der Angemessenheit von technischem Zins, Riickstellungen etc.) und anderer-
seits eine Stellungnahme zur kurzfristigen finanziellen Sicherheit unter Einbezug der Risiken seitens
Anlagen, Zinsanderung und Versicherung; aber unter Ausschluss der Bewertung von Sanierungs-

massnahmen.

Es resultieren drei konzeptionell und methodisch klar unterscheidbare Sichtweisen auf die Pensi-

onskasse:

e Technische Bewertung: Addquate, kassenspezifische und individuelle (dezentrale) Bewer-

tung in geschlossener Kasse unter Annahme der Fortfiihrung (keine Liquidations-bewer-
tung), stichtagsbezogen, Filhrungsinformation

e Solvenztest: Uber alle Kassen einheitliche Beurteilung der kurzfristigen Situation aus reiner
Solvenz- oder Liquidationsbetrachtung, stichtagsbezogen, keine Flihrungsinformation son-
dern Vergleichsgrosse

e ALM: Beurteilung der kiinftigen finanziellen Situation unter Einbezug der méglichen Ent-
wicklung der Anlage- und Verpflichtungsseite, meist in offener Kasse, Plangrdsse und nicht

stichtagsbezogen, Flihrungsinformation

Ausgangspunkt fiir die marktnahe Bewertung des Vorsorgevermogens und der Vorsorgeverpflich-
tungen ist die versicherungstechnische Bilanz. Da das Vorsorgevermogen gemass Swiss GAAP FER
26 bereits zu Marktwerten bewertet wird, ergeben sich diesbeziiglich keine Anpassungen. Die not-
wendigen Anpassungen um von der technischen Bewertung zur — fiir die Solvenzbetrachtung not-
wendigen — marktnahen Bewertung der Vorsorgeverpflichtungen (Aktive, Rentner und Technische

Rickstellungen) zu gelangen, werden in Abschnitt 3.3. behandelt.

Das Risikotragende Kapital (RTK) der Pensionskasse kann positive oder negative Werte annehmen
und entspricht — gedanklich — dem Uberschuss/Defizit, der/das aus einer sofortigen Liquidation der
Pensionskasse resultieren wiirde (Stichtagsbetrachtung). Die folgende Darstellung fasst die Herlei-

tung des RTK aus der Versicherungstechnischen Bilanz zusammen.
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Von der Wertschwankungsreserve zum RTK

WersTechBilanz Marktnah

MVk,

VvV " VvV
L WSR{, - o

RTK,

Darstellung 1: Uberleitung der Versicherungstechnischen Bilanz zur marktnahen Bilanz bzw. Uberleitung der notwendigen Vorsor-
gekapitalien (Vk) zum marktnah bewerteten Vorsorgekapital (MVk) und zum Risikotragenden Kapital (RTK)

Quelle: Eigene Darstellung

Das Zielkapital (ZK) entspricht jenem Wert des RTK, der sicherstellt, dass unter Berlicksichtigung der Zielkapital ,ZK“
spezifischen Finanz- und Versicherungsrisiken der Pensionskasse eine geregelte Liquidation der Pen-
sionskasse innerhalb von einem Jahr moglich ist: zu diesem Zweck muss die Héhe des Zielkapitals
so angesetzt werden, dass das im Verlustfall zu erwartende Defizit gedeckt werden kann. Der Ex-
pected Shortfall ist das entsprechende Risikomass. Die nachfolgende Abbildung fasst die Idee zur

Ermittlung des Zielkapitals graphisch zusammen.

Vom Risikokapital zum Zielkapital

Markt-& »
| Wersicherungs-
Risiken

ARTE
(1-lahr]

Darstellung 2: Bestimmung des Zielkapitals (ZK), so dass die Pensionskasse mit einem vorgegebenen Sicherheitsmass innerhalb eines
Jahres geregelt aufgelost werden kdnnte. Quelle: Eigene Darstellung

Die zu bericksichtigen Risiken in der einjahrigen Entwicklung des RTK sind: Risikomodellierung:
e Marktrisiken: Schwankungen des verfligbaren Vermdgens aufgrund der gewahlten strate-
gischen Asset-Allokation. Darin enthalten sind Kreditrisiken und Wahrungsrisiken. Ebenso
enthalten sind Schwankungen des Zinsniveaus und dessen Auswirkungen auf das Vorsor-
gevermogen aber auch die Vorsorgeverpflichtungen der Rentenbeziiger.
e Versicherungsrisiken: Schwankungen bzw. technische Gewinne/Verluste aufgrund der

umlagebasierten Finanzierung der Risikoleistungen Tod und Invaliditat unter Bericksichti-
gung der spezifischen Riickversicherungsvertrage der Pensionskasse.
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Die folgende Abbildung fasst die zu berlicksichtigen Risiken beziglich ihrer Auswirkungen graphisch

Zzusammen.

Vom PKST explizite modellierte Risiken

Marktnah

VWo

&

1.
2.
3.

Zinzunabhingige Marktriziken
Zinsrisiken
Versicherungsrisiken

Darstellung 3: Die drei im PKST zu beriicksichtigen Risiken in der einjdahrigen Entwicklung des RTK.

Quelle: Eigene Darstellung

Das Zielkapital im PKST soll unter Beriicksichtigung eines vorgegebenen Sicherheitsniveaus und auf
der Grundlage eines stochastischen Modells mit moderatem Aufwand von jedem Experten berech-

net werden kénnen. Zu diesem Zweck wird ein Excel-basiertes Standardmodell bzw. eine Standard-

methode den Experten zur Verfliigung gestellt.

Das Standardmodell, das im Folgenden dargestellt wird, ist bewusst sehr einfach aber dafiir in den
relevanten Parametern vorsichtig gehalten. Auf Verbesserungsmoglichkeiten wird hingewiesen. Der
Experte, welcher einen PKST durchfiihrt, kann das Standardmodell auf die besonderen Spezifika der
zu untersuchenden Pensionskasse anpassen und prazisieren. Es steht ihm frei, punktuell objektive

Prazisierungen der Methode zu verwenden, die aber das jeweilige Grundprinzip der zu berechnen-

den Grosse nicht verletzen dirfen.
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3. Standardmethode

3.1. Einleitung

Die folgenden zwei Abschnitte definieren die Grundprinzipien fiir die Bestimmung der marktnahen
Verpflichtungen und die Bestimmung des Zielkapitals. Ferner wird die im Standardmodell imple-
mentierte Methode (Standardmethode) fiir die Bestimmung des Risikotragenden Kapitals und des
Zielkapitals vorgestellt.

3.2. Bewertung des verfiigharen Vermoégens

Das verfligbare Vermogen wird moglichst zu Marktpreisen bewertet. Alle Verbindlichkeiten, die = Grundsatz
im Falle einer Liquidation aufgelost werden kdnnten, werden zu Gunsten der Pensionskasse auf-

gelost.

Da das Vermogen in der technischen Bewertung gemdss Art. 44 BVV2 bereits zu Marktwerten bi- Verfahren
lanziert wird, kann die Bewertung fiir den PKST von der technischen Bewertung libernommen wer-

den.

3.2.1. Arbeitgeber-Beitragsreserven
Arbeitgeber-Beitragsreserven mit und ohne Verwendungsverzicht werden immer zu Gunsten der
Pensionskasse aufgeldst.

3.3. Bewertung der Vorsorgekapitalien

3.3.1. Vorsorgekapitalien der aktiven Versicherten

Aktive Versicherte werden zu Ihren Austrittsleistungen bewertet. Darliber hinaus werden keine = Grundsatz

Rickstellungen fir aktive Versicherte gebildet, welche zukiinftige Leistungen betreffen.

Bendotigte Daten / Methode: Standardverfahren
Austrittsleistungen
Begriindung:

Die aktiven Versicherten einer Pensionskasse konnen innerhalb eines Jahres stets einer neuen Vor-
sorgeeinrichtung angeschlossen werden — und sei es im Notfall auch nur mit den obligatorischen

Leistungen bei der Auffangeinrichtung. Dies flihrt dazu, dass keine Rickstellungen fir zukiinftige
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Leistungen (z.B. Umwandlungsverluste bei Pensionierung oder Nachfinanzierung fir Lohnerhéhun-
gen im Leistungsprimat oder kiinftige Rentenanpassungen) beriicksichtigt werden. Diese Riickstel-
lungen sind aus der Perspektive der Fortflihrung der Pensionskasse sinnvoll, nétig und daher auch
in der technischen Bewertung enthalten; unter der Perspektive der Liquidation sind sie jedoch nicht

notwendig.

3.3.2. Vorsorgekapitalien der Rentner

Renten werden so bewertet, dass mit genligend hoher Sicherheit Abnehmer fiir die Rentner ge-
funden werden kénnen. D.h. der Diskontsatz ist moglichst risikolos und die erwartete Zunahme

der Langlebigkeit wird beriicksichtigt.

Bendtigte Daten:

Rentenduration, Zinssatz gemass Zinskurve mit Laufzeit der Rentenduration, Anzahl Rentner. Die zu
verwendenden Referenzzinssatze (aktuelle Zinskurve gemass FINMA) werden auf www.skpe.ch im

PKST®-Tool publiziert.
Methode:

Das Vorsorgekapital der Renten (Risikorenten und Altersrenten) wird (analog zur gangigen techni-
schen Bewertung) mit Generationentafel und konstantem Diskontzins berechnet. Als Diskontzins
wird der Zinssatz verwendet, der sich aus der Zinskurve gemass FINMA fiir die Duration des Renten-

bestandes ergibt.

Hinzu kommt zur Berlicksichtigung der Bewertungsunsicherheit, die zur Bestimmung eines markt-
nahen Wertes zum Erwartungswert der Rentner-Vorsorgekapitalien hinzuaddiert werden muss,
eine Market Value Margin (MVM). Sie bericksichtigt, dass der Erwartungswert des Vorsorgekapitals
bei kleinem Rentnerbestand als Riickstellung mit hoher Wahrscheinlichkeit ungeniigend sein wird.
Ausserdem berlicksichtigt sie, dass die Generationentafel einem Modellrisiko unterliegt. Entspre-

chend wird der Wert des Vorsorgekapitals wie folgt verstarkt:

50%

Y, NRentner

MVM = <5% + ) X VKRentner

wobei ngenmer der Anzahl Rentner entspricht.
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Gegeniiber dem Standardverfahren wird eine direkte Berechnung mittels aktueller Zinskurve ge- Erweiterungen
mass FINMA empfohlen. Fir den zweiten Summanden der MVM, welche das Mortalitatsrisiko ab-
bildet, ware eine Bestimmung der Rentner-Vorsorgekapital-Verteilung unter stochastischer Sterb-

lichkeit gut, fur die dann der Expected Shortfall berechnet werden kann.

3.3.3. Technische Riickstellungen

In der Liquidationsbewertung werden nur jene Technischen Riickstellungen gebildet, die unab- = Grundsatz
hangig vom Vorsorgeplan von jedem potenziellen Ubernehmer des Bestandes gebildet werden

mussten.

Pendente IV-Fille werden alle vollstindig analog zum Abschnitt 3.3.2 bewertet und direkt den Vor- Pendente Invaliden-

sorgekapitalien der Rentner zugeordnet. falle

Als Ruickstellung fir latente Invalidenfille wird 50% der technisch korrekten einjahrigen Risikoprd- Latente Invalidenfille

mie fur Invaliditatsfalle zurtickgestellt.

Aus Griinden der Verhaltnismassigkeit sieht der PKST keine Riickstellungen fiir Umwandlungsver- Umwandlungs-ver-

luste vor. Der Experte kann die Rickstellung aber bilden. Maximal darf jedoch nur der erwartete luste

Umwandlungsverlust innerhalb eines Jahres zurlickgestellt werden.

3.4. Zielkapital

3.4.1. Finanzanlagerisiko

Das Finanzanlagerisiko umfasst das Bewertungsrisiko und das Kreditrisiko der Anlagen. Die zu Grundsatz

verwendenden Parameter werden aus einem Zeitintervall von 10 Jahren geschéatzt.

Bendotigte Daten: Standardverfahren

Gewichtungen der Anlageklassen, Volatilitaten, Korrelationen. Die zu verwendenden Volatilitaten

und Korrelationen werden auf www.skpe.ch im PKST®-Tool publiziert.
Methode:

Das Finanzanlagerisiko wird auf der Basis der Portfoliotheorie mit folgender Formel berechnet:

s, = VolaPortfolio s Myk x 1.2

wobei MVK die gesamten marktnah bewerteten Vorsorgekapitalien gemass Abschnitt 3.3 umfasst.
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Die Volatilitat des Anlageportfolios (VolaPortfolio) wird mittels Gewichtungsvektor der Anlageklassen,

Volatilitaten der Anlageklassen und Korrelationsmatrix berechnet.

Fir jeden einzelnen Schuldner, der mindestens 5% des gesamten Anlagevermdgens auf sich verei-
nigt, wird ein Kreditrisikozuschlag gemacht. Fir die Abgrenzung der Schuldner gelten die Bestim-
mungen in der BVV2. Flr den Zuschlag wird die Volatilitat jeder Anlageklasse mit diesem Schuldner
um das Gewicht dieses Schuldners innerhalb dieser Anlageklasse erhoht (Kreditrisiko). Ausgenom-
men von dieser Regelung sind Anlagen, die von der Schweizerischen Eidgenossenschaft ausgegeben

werden.
Beispiel:

100 Mio. Vorsorgevermogen, 20 Mio. Aktien CH, davon 2 Mio. der Firma A, 30 Mio. Obligationen

CH, davon 6 Mio. der Firma A. Volatilitat Aktien 20%, Volatilitat Obligationen 7%.

Da (2 Mio. + 6 Mio.) / 100 Mio. = 8% > 5% auf einen Schuldner (Firma A) entfallt, erfolgt ein Kre-

ditrisikozuschlag auf die Volatilitaten:
Neue Volatilitdt Aktien = 20% x (1+2 Mio./20 Mio.) = 22%

Neue Volatilitdt Obligationen = 7% x (1+6 Mio./30 Mio.) = 8.4%

Assetklassen, die nicht im Anlagekatalog enthalten sind, werden sinngemass bestmdglich zugeord-
net. Mischprodukte (z.B. Convertibles) werden fiir das Finanzanlagerisiko der Anlageklasse mit der

hoheren Volatilitat zugeordnet.

Weicht die taktische Anlageallokation wesentlich von der strategischen Anlageallokation ab, so ver-
wendet der Experte die taktische Anlageallokation zum Stichtag. Besteht ein grosser taktischer
Spielraum, die Asset-Allokation unterjahrig aggressiver zu gestalten als die Anlagestrategie, so kann
der Experte nach Ermessen die Volatilitat des Anlageportfolios (VolaPortfolic) maximal mit einem Fak-

tor 1.15 multiplizieren. Eine solche Anpassung muss transparent gemacht werden.

Eine Prazisierung der Risikoparameter (Volatilitaten und Korrelationen) der einzelnen Anlageklassen
wird empfohlen. Statt der vorgegebenen Risikoparameter konnen diese auch aus den praziseren
Benchmark-Indizes selber geschatzt werden, sofern diese im Anlagereglement vermerkt sind, eine
ausreichend hohe Datenqualitat aufweisen und in adaquater Form mindestens 10 Jahre verflgbar
sind. Der Zeitraum fir die Schatzung der Parameter betragt in jedem Fall immer 10 Jahre. Fir Anla-
geklassen, die nicht marktbewertet sind (z.B. direkte Immobilien) muss ein indirekter, marktbewer-

teter Index verwendet werden.
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Eine weitere Prazisierungsmoglichkeit besteht darin, dass statt MVk *1.2 in der Formel das Ziel-

Vorsorgevermogen verwendet wird. Dies bedingt ein iteratives Vorgehen.

Flr die Bericksichtigung des Kreditrisikos konnen objektiv prazisere Vorgehen gewahlt werden.

3.4.2. Zinsrisiko auf Vorsorgeverpflichtungen

Das Zinsrisiko betrifft nicht nur das Vorsorgevermogen, sondern auch die Vorsorgeverpflichtun-

gen gegeniiber den Rentenbeziigern.

Bendtigte Daten:

Rentenduration, Volatilitdt und Duration des massgeblichen Obligationenindex. Die zu verwen-
dende Volatilitdt, sowie die Duration des massgeblichen Obligationenindex werden auf

www.skpe.ch im PKST®-Tool publiziert.
Methode:

Das Zinsrisiko auf den Verpflichtungen wird als Standardabweichung wie folgt berechnet:

DurationCF_Rentner

Duration©Obli-CH

s, = VolaOPl-CH X MVK gentner

wobei VolaObli_CH der Volatilitdt und Duration©bli-CH der durchschnittlichen Restlaufzeit des anwend-
baren Obligationenindex (Swiss Bond Index, Domestic Government), DurationCF-Rentner der durch-
schnittlichen Félligkeit der Rentenanspriiche und schliesslich MVKgenmer dem marktnahen Vorsorge-

kapital fur die laufenden Renten gemadss Abschnitt 3.3.2 entspricht.

Das Zinsrisiko auf der Anlageseite fliesst implizit in die in Abschnitt 3.4.1 diskutierte Risikomessung

fiir das Finanzanlagerisiko ein, da es ein wesentlicher Faktor der dort verwendeten Volatilitaten ist.

3.4.3. Versicherungsrisiko

Das Versicherungsrisiko umfasst das Einjahresrisiko von Tod und Invaliditat fir die aktiven Versi-

cherten.

Bendtigte Daten:

Standardabweichung der Jahresgesamtschadenverteilung fiir Tod und Invaliditat, Anzahl aktive Ver-

sicherte.
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Methode:

Das Versicherungsrisiko wird als Standardabweichung fiir autonome Pensionskassen wie folgt be-

rechnet:

15%
S?’approx — S3gemessen 1+
\/ Naktivversicherte

Flr Pensionskassen mit kongruenter Rickversicherung wird die Jahresgesamtschadenverteilung

eine Standardabweichung von 0 aufweisen.

Flr die Bestimmung des Zielkapitals muss aus Konsistenziiberlegungen eine Normalverteilung ge-
funden werden, die fir die relevanten Ausfallrisiken die nicht-normalverteilte Gesamtschadenver-

teilung moglichst gut abbildet.

Aus diesem Grund wird insbesondere bei Excess of Loss und Stop Loss Versicherungen folgendes

Vorgehen empfohlen:

1. Bestimmung der Jahresgesamtschadenverteilung

2. Fitten der Normalverteilung:
Vorgabe Erwartungswert und Expected Shortfall 95% (ESschaden(95%)) der Jahresschaden-
verteilung, Berechnung der Standardabweichung fir Approximation durch Normalvertei-

lung mittels folgender Formel:

ESSchaden (95%) - E(X)
2.063

55(95%) = (

wobei E(X) der erwartete Schaden ist. Der Wert 2.063 entspricht dem ES(95%) einer Stan-

dardnormalverteilung.

3.4.4. Berechnung des Zielkapitals

Die drei Risiken Finanzanlagerisiko, Zinsrisiko und Versicherungsrisiko werden unter Beriicksich-
tigung der stochastischen Abhangigkeiten dieser drei Risiken zu einem Gesamtrisiko mit zugeho-
riger Verteilung konsolidiert. Die zu verwendenden Parameter werden aus einem Zeitintervall

von 10 Jahren geschatzt.
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Bendtigte Daten: Standardverfahren

Gewichtungen der Anlageklassen, Volatilitaten, Korrelationen zum massgeblichen Index fur das
Zinsrisiko auf den Verpflichtungen. Die zu verwendenden Volatilitdten und Korrelationen werden

auf www.skpe.ch im PKST®-Tool publiziert.

Methode:

Die drei Risikoaggregate werden wie folgt zur Standardabweichung des Gesamtrisikos konsolidiert:

_ 2 2 _ 2
Stotal = JS1 + 5,° — 2psyS;+s3

Die Korrelation p lasst sich wie folgt berechnen

1
p= VolaPortfolio . Z XiPj Oj

1

wobei x; die Gewichte der Anlageklassen in der Anlagestrategie, p; die Korrelationen zum massge-
blichen Index fiir das Zinsrisiko auf den Verpflichtungen und o; die Volatilitdten der Anlageklassen

sind.

Bei der Berechnung des Gesamtrisikos wird unterstellt, dass die Finanzrisiken und die Versiche-

rungsrisiken unabhangig sind.

Assetklassen, die nicht im Anlagekatalog enthalten sind, werden sinngemass bestmdoglich zugeord-
net. Mischprodukte (z.B. Convertibles) werden immer der Anlageklasse mit der tieferen Korrelation

zum massgeblichen Index fiir das Zinsrisiko auf den Verpflichtungen zugeordnet.

Das Zielkaptal ergibt sich nun aus der Formel fiir den Expected Shortfall 95%:
ES(95%) = 2.063 X Stotal

Eine Prazisierung der Risikoparameter wird empfohlen. Statt der vorgegebenen Volatilitditen und Erweiterungen
Korrelationen zum massgeblichen Index fiir das Zinsrisiko auf den Verpflichtungen kénnen diese
auch aus den praziseren Benchmark-Indizes selber geschatzt werden, sofern diese die Anlageklas-
sen besser reprdsentieren, eine ausreichend hohe Datenqualitat aufweisen und mindestens 10
Jahre verfligbar sind. Der Zeitraum fiir die Schatzung der Parameter betragt in jedem Fall immer die
letzten 10 Jahre. Fir Anlageklassen, die nicht marktbewertet sind (z.B. direkte Immobilien) muss ein

indirekter, marktbewerteter Index verwendet werden.
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Im Standardmodell und im empfohlenen Verfahren wird vereinfachend davon ausgegangen, dass
die drei Risikoaggregate einer Normalverteilung gentigen. Die verwendeten Methoden zur Berech-
nung der drei Standardabweichungen wurden entsprechend gewahlt. Zur Prazisierung kénnte ins-
besondere die Jahresgesamtschadenverteilung des Versicherungsrisikos korrekt mit den beiden an-
deren Risikoaggregaten gefaltet (simuliert) werden. In dhnlicher Weise kdnnte auch das Kreditrisiko

separat in das Zielkapital einbezogen werden.

3.5. Berechnung des Solvenzdeckungsgrades und des Solvenzgaps

3.5.1. Solvenzdeckungsgrad

Analog zum technischen Deckungsgrad wird der Solvenzdeckungsgrad als Vorsorgevermégen divi-  Definition Solvenzde-

diert durch das marktnahe Vorsorgekapital ermittelt. ckungsgrad

Solvenzdeckungsgrad

Marktnah

MVk |—>

RTK

Darstellung 4: Berechnung des Solvenzdeckungsgrades.

Quelle: Eigene Darstellung

3.5.2. Solvenzgap

Der Solvenzgap berechnet sich als fehlendes Zielkapital (im Falle eines Uberschusses negativ) divi- ~Definition Solvenz-

diert durch die technischen Verpflichtungen gemass der versicherungstechnischen Bilanz. L

Solvenzgap
Marktnah
[ZK-RTK]
WV
ZRRTR | ZICRTR)

Darstellung 5: Berechnung des Solvenzgaps.

Quelle: Eigene Darstellung
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3.6. Massnahmen aus dem PKST

3.6.1. Stufe I: Bewertung

Massgebliche Grosse fiir Stufe | ist die Differenz zwischen technischem Deckungsgrad und Solvenz- Messgrosse
deckungsgrad. Diese Differenz bezeichnet den Wert, welcher der Solidaritat in der spezifischen

Pensionskasse im Rahmen der technischen Bewertung gegeben wird.

Falls die Differenz 10% Uber- oder -10% unterschreitet, dann ist der Experte dazu angehalten, eine Massnahmen
schriftliche Stellungnahme zuhanden des Fiihrungsorgans zur Bewertungs-Diskrepanz zu formulie-

ren.

3.6.2. Stufe II: Kurzfristige finanzielle Sicherheit

Massgebliche Grosse fur Stufe Il ist die Differenz zwischen fehlendem Deckungsgrad bis zur vollen  Messgrésse
Aufnung der Wertschwankungsreserven in der technischen Bewertung (Zieldeckungsgrad) und
dem Solvenzgap. Diese Differenz zeigt die Abweichung vom aktuellen Zieldeckungsgrad zu einer

objektiven Zielgrosse PKST®.

Kurzfristige finanzielle Sicherheit: Vergleichswerte

VersTechBilanz Marktnah
VvV ) VvV
WSR || Ziel-
WSR

. ZK-RTK

Darstellung 6: Berechnung der Vergleichsgrosse zur Stufe II.

Quelle: Eigene Darstellung

Falls die Differenz 10% Uber- oder -10% unterschreitet, dann ist der Experte dazu angehalten, eine Massnahmen
schriftliche Stellungnahme zuhanden des Flihrungsorgans zur Diskrepanz unter Einbezug der Risi-

ken (Finanzanlagerisiko, Zinsanderungsrisiko, Versicherungsrisiko) zu formulieren.

Als Obergrenze fiir den Zieldeckungsgrad kann der PKST® auch mit einem Sicherheitsniveau von
99% (statt 95% gemass Kapitel 3.4.4) berechnet werden (Sicherheitsniveau von privaten Versiche-
rungen). Sprich das Sicherheitsbedirfnis einer Pensionskasse sollte nicht hdher sein als von einer

privaten Versicherung.
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