Fehlende Finanztransparenz

Viele Bilanzen von Pensionskassen bilden die Realitat nicht ab. Damit sind sie auch nicht vergleichbar.
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ie regulatorische Vorgabe ist
klar und deutlich. Die Jah-
resrechnung einer Pen-
sionskasse miisste ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage (True and Fair
View) zeigen. Dieser Grundsatz wird aber
gerade bei der Bewertung der Renten-
deckungskapitalien, also der Riickstellung
fiir die in Zukunft zu bezahlenden Renten,
mit wenigen Ausnahmen nicht befolgt.
Ein Haupttreiber fiir die Bewertung der
Altersrentendeckungskapitalien ist der
technische Zinssatz. Die Pensionskassen
legen ihren technischen Zins heute in der
Regel auf der Basis der erwarteten Netto-
Vermogensertrége abziiglich allfillig wei-
terer Kosten fest, wobei sich die Risiko-
fahigkeit und -bereitschaftin der Hohe der
erwarteten Rendite widerspiegelt. Gemaéss
der Oberaufsichtskommission Berufliche
Vorsorge OAK BV haben Schweizer Pensi-
onskassen fiir die Bilanzierung technische
Zinssdtze von unter 2 Prozent bis iiber
4 Prozent angewendet, wobei der Durch-
schnitt bei 2,51 Prozent gelegen habe.

Festlegung Bilanzierungszinssatz

Der technische Zinssatz hat in einer
Pensionskasse verschiedene Funktionen.
Er wird unter anderem fiir die Festlegung
des Umwandlungssatzes benotigt. Dariiber
hinaus wird er traditionell auch in gleicher
Hohe fiir die Bewertung der Rentende-

ckungskapitalien verwendet, was jedoch
nicht zwingend ist. Im Folgenden wird
lediglich die Festlegung des Bilanzierungs-
zinssatzes diskutiert. Die Rentendeckungs-
kapitalien werden mittels der Methode des
Discounted Cashflow (DCF) bewertet. Fiir
die DCF-Bewertung wird ein Diskontie-
rungszinssatz bendtigt, der zunéchst ein-
mal auf einem risikolosen Zinssatz basiert.
Falls mit der DCF-Methode ein Vermdgens-
wert bewertet werden soll, wird ein Risiko-
zuschlag hinzugerechnet, bei der Bewer-
tung von Verbindlichkeiten wird vice versa
ein Risikoabschlag weggerechnet. Der Zu-
oder -Abschlag bemisst sich dabei an der
Schwankungsbreite der zukiinftigen, er-
warteten Geldfliisse. Damit bekommt das
Risiko beziehungsweise die Unsicherheit
einen Preis (siehe Abbildung).

Die Geldfliisse eines Altersrentenport-
folios sind im Normalfall sehr genau schétz-
bar, weshalb nur ein tiefer oder gar kein
Risikoabschlag gemacht werden muss. Der
Bilanzierungszinssatz fiir ein typisches Al-
tersrentenportfolio hitte demnach im Sinne
der True-and-Fair-View-Rechnungslegung
per Ende 2017 bei 0,5 Prozent und per Ende
2016 bei 0,4 Prozent liegen miissen. Risiko-
abschlédge wéren denkbar fiir einen kleinen
Rentnerbestand oder eine Rentnerkasse.

Hitten die Pensionskassen Ende 2016
im Sinne der True and Fair View einen
durchschnittlichen Bilanzierungszinssatz
von 0,4 Prozent und nicht 2,51 Prozent an-
gewendet, so wéren ihre Rentendeckungs-
kapitalien rund 20 Prozent héher zu bilan-
zieren gewesen. Im Sinne der True-and-

Fair-View-Rechnungslegung hitten zu-
dem noch standardmaéssig Generationen-
tafeln angewendet und Riickstellungen fiir
Pensionierungsverluste angesetzt werden
miissen. Dadurch wiére der durchschnitt-
liche Deckungsgrad per Ende 2016 von
ausgewiesenen 103 Prozent auf deutlich
unter 90 Prozent zu liegen gekommen. Als
sicher versprochene Leistungen waren
demnach zu diesem Zeitpunkt nicht sicher
finanziert. Die Leistungserfiillung wird nur
mdoglich sein, wenn Anlagerisiken zuguns-
ten der Rentner in Kauf genommen wer-
den. In vielen Féllen sind Sanierungen
und/oder Leistungsanpassungen notig.
Gegen die soeben aufgezeigte Vor-
gehensweise wird vorgebracht, dass der so
ermittelte Bilanzierungszinssatz zu tief sei,

da die Vermogensanlage hohere Renditen
erwirtschafte. Der Bilanzierungszinssatz
wird also abhdngig gemacht von den er-
warteten Vermogensertragen. Ein Gedan-
kenspiel soll dies kritisch beurteilen.

Tatséachlicher Status

Wir nehmen an, dass die Pensionskasse
den Bilanzierungszinssatz auf 2 Prozent
festlegt, wobei der nach einer True-and-
Fair-View-Methode ermittelte Bilanzie-
rungszinssatz lediglich 0,5 Prozent betrégt.
In diesem Sinne beriicksichtigt die Pen-
sionskasse 1,5 Prozent zukiinftige Vermo-
gensertrige in ihrem Diskontsatz. Das mit
2 Prozent gerechnete Rentendeckungs-
kapital ist aufgrund des Diskontierungs-
effekts rund 15 Prozent tiefer als das mit 0,5
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Prozent gerechnete Kapital. Die Differenz
von 15 Prozent stellt nichts anderes als der
Abzug von zukiinftigen Vermogensertra-
gen dar. Das ist schlicht unzuldssig.

Die zukiinftigen Vermogensertrige sind
bereits einmal bilanziert, und zwar als in-
hérenter Bestandteil der Bewertung der
Vermogensanlagen. Aus Sicht des Investors
stellt der Wert der Vermogensanlagen
nichts anderes dar als die abdiskontierten
zukiinftigen Geldfliisse aus gerade diesen
Anlagen. Wenn nun dieselben zukiinftigen
Geldfliisse noch einmal in der Bewertung
der Rentendeckungskapitalien bertiicksich-
tigt werden, ist dies nichts anderes als
eine unzuldssige doppelte Aktivierung be-
ziehungsweise Bilanzierung eines Ver-
mogenswerts. Eine solche Praxis ist strikt
abzulehnen. Dariiber hinaus ist es auch
unzuldssig, die Sanierungsfihigkeit im
Bilanzierungszinssatz zu beriicksichtigen,
da zukiinftige Sanierungsbeitrége so lange
keinen bilanzierbaren Vermogenswert dar-
stellen, wie sie nicht einforderbar sind. Mit
der konsequenten Bilanzierung nach True
and Fair View wird einerseits der tatsidch-
liche finanzielle Status der Pensionskassen
aufgezeigt, anderseits werden die De-
ckungsgrade der verschiedenen Pensions-
kassen vergleichbar gemacht. Beides sind
wichtige Voraussetzungen, um fundiert
und fair die dringend bendétigte Reform in
der zweiten Sdule diskutieren zu kénnen.
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