Der Rechnungs-
71NS - elne
andere Reform

Die Ermittlung des Diskontsatzes
fiir Pensionsverpflichtungen sollte
sich am erwarteten Return der
Planvermogen orientieren diirfen,
schreibt Peter Konig.

Seit der Reform des HGB im Jahre 2009 gelten als
Rechnungszinsen fiir Direktzusagen die von der Bun-
desbank berechneten Sieben-Jahres-Durchschnitte
von Zinssitzen fiir Unternehmensanleihen. Die sin-
kenden Marktzinsen fiithren nun zu einer signifikan-
ten Hoherbewertung der Pensionsverbindlichkeiten,
auch wenn sich an den Verpflichtungen selbst nichts
dndert. Da mit einem weiteren Absinken der Zinssiitze
zu rechnen ist, wird diskutiert, den Zeitraum fiir die
Berechnung von sieben auf zwolf Jahre zu erweitern.

Dieser Vorschlag ist zwar pragmatisch, fiihrt aber bei
weiterhin niedrigen Zinsen nur zu einer Verschiebung
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,Zumindest sollten
Unternehmen mit CTAs
die erwarteten Renditen
inrer Kapitalanlagen bei
der Diskontierung als eine
Berechnungsgrundlage
berUcksichtigen durfen

der Kosten. Aufierdem wiirden bei einem Zinsanstieg die
niedrigen Zinsen linger zum Tragen kommen. Es stellt
sich deshalb grundsitzlich die Frage, wie das volle Durch-
schlagen von Marktzinsen auf die Bewertung langfristiger
Pensionsverpflichtungen vermieden werden kann. Bei der
Antwort kann das Prinzip helfen, dass die Diskontierung
der Verpflichtungen und die Aufzinsung des Kapitals
ihrer Finanzierung im Gleichgewicht zwei Seiten dersel-
ben Medaille sein sollten. Ebenso hilft ein Blick iiber die
Grenzen.

Einige Lander mit entwickelten Pensionssystemen
haben ihre Pensionseinrichtungen zumindest teilweise
immunisiert. In Grofibritannien diirfen Pensionsfonds
bei der Diskontierung zwischen Marktzinsen und den
erwarteten Investment-Renditen des Fonds wahlen. In
der Schweiz wird der Rechnungszins aus Marktzinsen
und aus der Rendite des Fonds iiber die letzten 20 Jahre
berechnet. Beide Regeln erméglichen eine Abkopplung
von kurzfristigen Zinsentwicklungen. Dariiber hinaus
erlauben sie das Verfolgen individueller Investment-Stra-
tegien, die auf die Anforderungen der jeweiligen Pensi-
onseinrichtung zugeschnitten sind.

Eine Reform der Bewertung von Direktzusagen sollte
dies aufnehmen. Generell wire die erwartete Unterneh-
mensrendite ein moglicher Diskontfaktor bei Direktzu-
sagen. Ob man bei einer Reform des HGB so weit gehen
mochte, erscheint fraglich. Aber zumindest sollten Un-
ternehmen mit Ausfinanzierungen in Contractual Trust
Arrangements die erwarteten Renditen ihrer Kapitalanla-
gen bei der Diskontierung als eine Berechnungsgrundlage
beriicksichtigen diirfen. Immerhin agieren diese CTAs
wie betriebsinterne Pensionsfonds mit entsprechenden
priifbaren Regeln und Satzungen. Im Ergebnis wiirden
die Tragerunternehmen genauso nachhaltig entlastet wie
vergleichbare Unternehmen in Liandern mit entwickelten
Pensionssystemen.
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