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Bewertung von Obligationen
Kostenamortisationsmethode
auch fur Pensionskassen?

Auf drastische Weise wurde uns vor Augen gefiihrt, dass die Marktwerte
auch von Obligationen stark schwanken kénnen. Nationalrat Rudolf Rech-
steiner (SP) ortet «kurze Spiesse» fir-autonome Pensionskassen gegen-
iiber den Versicherungsgesellschaften, weil jene die Obligationen nach
der Kostenamorlisationsmethode statt zu Markiwerten bewerten, und

verlangt gleiche Rechte fiir Pensionskassen.!

Die Differenz zwischen Anschaffungs- und
Riickzahlungswert wird jeweils auf den Bi-
lanzstichtag in gleichméssigen Betragen
als Abschreibung oder als Aufwertung
liber die Restlaufzeit verteilt. In jedem Jahr
fallen deshalb auf den entsprechend be-
werteten Aldiven weitgehend planbare er-
folgswirksame Amortisationsbetrage an.
Wahrend der Restlaufzeit entfallt deshalb
jene Schwankung, die auf dridemde Markt-
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Motion 09.3267 von Rudolf Rechsteiner, im
Nationalrat eingereicht am-20. Méarz 2009.
Eingereichter Text: Der Bundesrat soll die
Lebensversicherungen und die autonomen
Pensionskassen verpflichten, festverzinsliche
Wertpapiere nach den gieichen Regeln zu
bilanzieren. Siehe auch Vorsorge Aktuells
14/09. Weitere Informationen zur Motion
unter www.parlament.ch.

zinsen zuriickzufiihren ist. Nicht eliminiert
werden Schwankungen, die sich aufgrund
von andernden Devisenkursen und an-
dernder Einschatzung von Schuldnerboni-
tat und Transferrisiko ergeben. Ebenfalls
erfolgswirksam sind Kursgewinne oder
~verluste, die bei Verkauf oder Auslosung
vor dem Endverfall anfallen. Die Kosten-
amortisationsmethode flihrt damit zu
schwankungsarmeren, nicht aber zu
schwankungsfreien Werten.
Kostenamortisationsmethode
fiir Versicherungsgesellschaften
Das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) gibtin Art. 26 Abs. 3 dem Bundesrat
die Kompetenz, den Versicherungsgesell-
schaften unter Vorbehalt der Transparenz
vom Obligationenrecht abweichende Vor-
schriften liber die Bewertung der Aktiven
und Passiven zu erlauben. Von
diesem Recht macht der Bun-
desrat in Art. 88 der Aufsichts-
verardrung (AVQ) Gebrauch,
indem er vorschreibt: «Die
Versicherungsunternehmen
miissen den maximal anre-
chenbaren Wert ihrer festver-
zinslichen Wertpapiere, die auf
einen bestimmten Zeitpunkt
zuriickbezahit oder amorti-
siert werden miissen und auf
eine feste Wahrung lauten
ausgenommen Grundpfandtitel, nach der
wissenschaftlichen oder der linearen Kos-
tenamortisationsmethode bestimmen.»
Prazisierungen dazu finden sich in den
Art. 89 und 110 AVO. Zur Vereinfachung
wird fiir die nachfolgenden Ausfihrungen
nicht weiter auf diese Zusatzbestimmun
gen und auch nicht auf den marginalen

Unterschied zwischen der wissenschaftli-
chen und linearen Methode eingegangen.
Hingegen muss die ergénzende Bestim-
mung von Art. 111 AVO erwihnt werden:
Diese verlangt, dass alle Wertpapiere,
also auch die nach der Kostenamortisati-
onsmethode bilanzierten, wertberichtigt
werden miissen, wenn entsprechende Ri-
siken (Handelbarkeit, Annullations- und Er-
fiillungskosten, Kreditrisiko oder Kilumpen-
risiko) vorliegen. Die Kostenamortisations-

‘methode {Amortised Cost) ist auch in der

internationalen Rechnungslegung bekannt
(zum Beispiel IFRS: IAS 39 Financial Instru-
mients: Recognition and Measurement).

Die Versicherungsgesellschaften, die
nicht in Unterdeckung fallen diirfen (richtig
wiare «Insolvenz» beziehungsweise «Uber-
schuldungs), kénnen mit der Kostenamor-
tisationsmethode im offiziellen Abschluss
eine gewisse Glattung erzielen. Bei der
Bestimmung der Solvenz kommen aber
bereits Marktwerte zur Anwendung. Bliebe
bei der Umstellung noch die Méglichkeit,
dass aufgeloste stille Reserven zir Be-
steuerung gelangen konnten. Da bei ei-
nem Wechsel zu Kurswerten aber auch
Wertschwankungsreserven erlaubt wer-
den miissten, kénnte das Ganze auch ein
Nullsummenspiel darstellen.
Das Kurswertprinzip von
fiir autonome: Pensionskassen

Die Vorsorgeeinrichtungen werden auf
die Anwendung des Kurswertprinzips ver-
pflichtet. Damit schlagen sich alle Schwan-
kungen in der Betriebsrechnung nieder,
auch jene, die sich aus der Anderung der
Markizinsenergeben. Zur Abfederung der
Schwankungsrisiken insgesamt sieht der
Rechnungslegungsstandard vor, dass die
Pensionskasse die ihr angemessen er-
scheinenden Schwankungsreserven be-
stimmt. Die Schwankungsreserven werden

je nach Entwicklung des Betriebsergebnis-

ses gebildet oder aufgelost und wirken
damit glattend auf den Ergebnisausweis.
In.der Unterdeckung bestehen keine Wert:
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schwankungsreserven und deshalb auch
keine Glattungseffekte.

Eine schwankungsadrmere Bewertung
von festverzinslichen Forderungen wiirde
auch eine Senkung des Zielwerts der Wert:
schwankungsreserve nach sich ziehen. Als
Einmaleffekt kann ein Aufwertungsgewinn
resultieren. Er wiirde durch die gleichzeitig
angebrachte Senkung des Zielwerts der
Wertschwankungsreserve noch verstarkt,
und im umgekehrten Fall wiirden Abwer-
tungsverluste in einem gewissen Ausmass
ausgeglichen. Nach der Umstellung ware
dann wieder business as: usual angesagt.

Die Marktwerte mit héheren Schwan-
kungsrisiken und die kompensierenden
Wertschwankungsreserven mit der Mog-
lichkeit, in die {temporare) Unterdeckung
zu gehen, passen grundsatzlich gut zu
den autonomen Pensionskassen. Schwan-
kungsarmere Werte haben zwar keine prin-
zipiellenr Machteile, aber ausser einem
einmaligen Umstellungseffekt sind -auch
keine nachhaltigen grundsatzlichen Vor-
teile erkennbar.

Hindemisse auf dem Weg
zu den gegfiitteten Werten

Es bleibt also die Vorfreude auf einen
einmaligen positiven Umstellungseffekt.
Aber auch diese kénnte sich triiben, wenn
man die folgenden Konsequenzen be-
denkt:

— Das Bewertungskonzept hat einen Zu-
sammenhang mit den bei einer Unter-
deckung notwendigen Sanierungsmass-
nahmen. Ein Beispiel dazu: Eine Pen-
sionskasse mit einem Deckungsgrad zu
Marktwerten von 91 Prozent kann heute
angesichts tiefer Kurswerte zur Bestim:
mung ihres Sanierungsplans auch mut-
massliche Kursgewinne auf ihrem Obli
gationenportfolio mit in Betracht ziehen.
Einmal auf Kostenamortisationsmethode
umgestellt und nach dem einmaligen
Aufwertungsgewinn von vielleicht drei
Deckungsgrad-Punkten bleibt der genau
gleiche Druck auf Sanierungsmassnah-
men beim neuen Deckungsgrad von

94 Prozent bestehen.

Eine autonome Vorsorgeeinrichtung

muss auf nicht beeinflussbare Anderun-

gen von Versichertenbestinden und
46hnen reagieren, die sich beim Arbeit-
geber anbahnen. Es ist deshalb gar
nicht sicher, dass alle festverzinslichen

Forderungen bis zum Endverfall gehal-

ten werden konnen. Die unternehmeri-

sche beziehungsweise planerische Frei-
heit der Filhrungsorgane von Pensions-
kassen wird oft (iberschatzt.

Bei einer Teilliquidation. grosserer Be-

stande kann eine wesentliche erfolgs-

wirksame Differenz zum geglatteten

Wert anfallen, Es gelangen dann Unter-

oder Uberdeckungen zur Verteilung, die

nicht mehr direkt. auf der gewohnten

Jahresrechnung basieren. Die mit Swiss

GAAP FER 26 geschaffene. Sicherheit

iiber die massgebenden Zahlen und das

damit gewonnene Vertrauen konnte wie-
der verloren gehen.

Folgende Faktoren sind fiir den Wechsel

vom Markiwert zur Kostenamortisations-

methode auch noch zu bedenken:

— Die praktische Herausforderung besteht
bei der Bestimmung des Anschaffungs-
werts. Fiir jeden einzelnen Valor miissen
Anschaffungs- und Verkaufszeitpunkte
und jeweils :auch alle Bestandteile des
Preises erhoben werden. Der Gang ins
Archiv ist unvermeidbar, Ferner ist eine
Verwendungsregel festzulegen (zum
Beispiel first in/first out oder last in/first
out oder Durchschnittsmethode).

— Ein Einstieg mit pauschal angenomme-

nem Anschaffungswert beziehungs-
weise -zeitpunkt (zum Beispiel Wert per

letzten Bilanzstichtag) ware zwar nicht a

priori ‘ausgeschlossen, aber ‘er bliebe
natiirlich ohne Aussagekraft. Ein Um-
stieg zu aktuellen Werten hétte zudem
zur Folge, dass nur die Senkung des
Wertschwankungsziels um ein paar Pro-
zentpunkte einen marginalen Einmal-
effekt hatte.
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~Wenn tiefe Kurse ganz oder teiweise  [(Tz7 SN
auf die schlechter eingeschétzte Bonitat o j
der Schuldner zuriickzufihren sind, > Pie Einfihrung der Kostenamorti
miissen auch die neuen Werte erfolgs- sationsmethode bei Pensions-

wirksarm berichtigt werden. Die jahrliche
Wertberichtigung und die jahrliche
Amgrtisation missen fir alle Valoren
separat verwaltet werden kénnen.

—Der Kurswert muss aus Transparenz-
grilnden - wie bei den Versicherungs-
gesellschaften zur Solvenzberechnung
- weiterhin ermittelt werden.

— Die Pensionskassen brauchen fiir die
Erarbeitung der Bewertung und zur Her-
stellung der Transparenz ein entspre-
chend ausgebautes Wertschriften-Ver-
waltungssystem. Die konkret im Einsatz.
stehenden Informatiksystemie genigen
den Anforderungen kaum. Kostenfolgen
waren zur Aufriistung zu gewrtigen.

Personen aus Geschaftsfihrung, aus Fiih-
rungsorgan, aus Beratungs-, Experten-
und Wirtschaftspriifungsunternehmen und
auch bei den Aufsichtsbehérden wéren
durch diese Neuerungen herausgefordert.
Sie miissten sich mit der veranderten
Aussage des Deckungsgrads und dem
geringeren Sanierungspotenzial der Wert-
schriftenantagen auseinandersetzen. Die
Verglsichbarkeit des jeweils aigeneri De:
ckunigsgrads in der Zeitreihe wiirde beein-
trachtigt. Mit einer Anpassungs- und Ge-
wohnungsphase ware indessen die Her-
ausforderung zu bewdltigen.

Fazit

Die Kostenamortisationsmethode ist
fir Liebhaber der Rechnungslegung in-
teressant. Mit Blick auf das ungiinstige
Kosten/Nutzen-Verhaltnis muss das Anlie-
gen von Nationalrat Rudolf Rechsteiner
aber abgelehnt werden, Kurzfazit: Ausser
Spesen fiichts gewesen. W

kassen scheint auf den ersten
Blick vorteilhaft

> Auf den zweiten Blick zeigen sich
diverse Haken, die in der
Summe gegen eine Einflihrung
der Methode sprechen
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