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Stellungnahme der Deutschen Bundesbank vom 18. August 2015 zur Entschlie3ung
des Deutschen Bundestages zum HGB-Rechnungszins fir Pensionsrickstellungen
(BT-Drs. 18/5256)

Am 18. Juni 2015 hat der Deutsche Bundestag eine EntschlieBung verabschiedet, in der die Bun-
desregierung aufgefordert wird, den zur Berechnung von Pensionsriickstellungen heranzuziehen-
den Zinssatz zu uUberprifen. Das federfihrende Bundesministerium der Justiz und fur Verbrau-
cherschutz (BMJV) hat sich den Erwagungen der EntschlieBung des Bundestages angeschlossen
und schlagt vor, sich bei der Berechnung des Diskontierungszinses auf einen 12-jahrigen (statt 7-
jahrigen) Durchschnitt zu stitzen.

Die Deutsche Bundesbank war im Vorfeld des im Jahr 2009 erlassenen Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetzes an der Entwicklung der Berechnungsmethode des bei der Bildung von Pensions-
rickstellungen heranzuziehenden Zinssatzes (8§ 253 Abs. 2 HGB) beteiligt. Ihr wurde auch der ge-
setzliche Auftrag Ubertragen, den entsprechenden Zinssatz zu berechnen und zu veréffentlichen.

Aus Sicht des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) kdnnten mit dem o.g. Vorschlag mittel- bis
langerfristig Finanzstabilitatsrisiken verbunden sein. Vor diesem Hintergrund hat das BMF die
Deutsche Bundesbank am 9. Juli 2015 um fachliche Stellungnahme zu dem Vorschlag des BMJV
und dem zugrunde liegenden Sachverhalt, insbesondere hinsichtlich der Relevanz fur die Finanz-
stabilitat, die Unternehmen in Deutschland sowie die deutsche Volkswirtschaft insgesamt gebeten.

Nach dem Finanzstabilititsgesetz (FinStabG) obliegt der Deutschen Bundesbank die laufende
Analyse der fir die Finanzstabilitdt maf3geblichen Sachverhalte sowie die Identifizierung und Be-
wertung von Risiken fur die Finanzstabilitéat. Die Bundesbank definiert Finanzstabilitat als die Fa-
higkeit des Finanzsystems, seine zentralen gesamtwirtschaftlichen Funktionen zu erfiillen und dies
gerade auch in Stresssituationen und Umbruchphasen. Makroprudenzielle Uberwachung durch die
Deutsche Bundesbank hat das Ziel, systemische Risiken friihzeitig zu erkennen und die Wider-
standskraft des Finanzsystems zu starken. Im Rahmen dieses makroprudenziellen Mandats nimmt
die Deutsche Bundesbank zur Anfrage des BMF Stellung.

A. Bedeutung von Bilanzierungsvorschriften fur die Finanzstabilitat

Die Rechnungslegung von Unternehmen® besitzt eine wichtige Informationsfunktion fir das Fi-
nanzsystem und verknipft dieses somit mit dem nichtfinanziellen Unternehmenssektor. Beispiels-
weise informiert eine Unternehmensbilanz Kapitalgeber, inwiefern die Schulden eines Unterneh-
mens durch Vermogenspositionen gedeckt sind. Das erfordert zun&chst eine Bewertung des Ver-
mogens und der Verbindlichkeiten. Bilanzierungsvorschriften sollten dazu konsistente Methoden

! Diese und viele folgende Ausfiihrungen treffen auch auf die Rechnungslegung von Konzernen zu. Aus
Grunden der Ubersichtlichkeit werden Unterschiede bei Unternehmen und Unternehmensgruppen (Konzer-
nen) dabei zumeist nicht detailliert beleuchtet.
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vorgeben, die sich aus den Zielen und Grundsétzen des Rechnungswesens ableiten.?

Enthalten Jahresabschliisse verzerrte Informationen, so kdnnen diese das Urteil von Investoren
Uber zukunftige Cashflows und Risiken der Unternehmen beeintrachtigen. Da Bilanzierungsvor-
schriften fur alle Unternehmen gelten, beeintrachtigen ihre Mangel systematisch die Informations-
qualitat der Unternehmensabschlisse. Das kann bei Kapitalgebern zu systematischen Fehlein-
schatzungen fihren und somit ihre Verwundbarkeit erhéhen. Die aus mangelhaften Bilanzierungs-
vorschriften resultierenden Risiken sind daher meist systematischer und nicht idiosynkratischer
Natur und kénnen so die Finanzstabilitat beeintrachtigen.

Bilanzierungsvorschriften kénnen nicht nur aufgrund der Informationsfunktion, sondern auch auf-
grund der Rechtsfolgen handelsrechtlicher Jahresabschlisse, bspw. bei Bemessung von Aus-
schiittungen und im Insolvenzrecht?, relevant fiir die Finanzstabilitat sein.

Das soll am Beispiel von Pensionsriickstellungen verdeutlicht werden. Durch diese Riickstellungen
werden Vermdgenswerte im Unternehmen gebunden, damit zu einem spéateren Zeitpunkt die den
Arbeitnehmern zugesagten Betriebsrenten erbracht werden kénnen.* Die Pensionsriickstellungen
sind ratierlich so anzusammeln, dass sie zum Beginn einer Rente deren Barwert entsprechen. Die
entstehenden Aufwendungen mindern den versteuerten Gewinn, der den Eigenkapitalgebern zu-
steht, und somit die Mdglichkeit zur Ausschittung. Diese Bindung von Kapital im Unternehmen
schutzt die Arbeitnehmer, die letztlich zugunsten der spéteren Betriebsrente wahrend ihres Er-
werbslebens auf die Auszahlung von Lohnen und Gehéltern verzichten.

Werden Rickstellungen zu hoch angesetzt, wird bis zur Falligkeit der Verbindlichkeiten ,zu viel*
Kapital im Unternehmen gebunden. Wenn die Verbindlichkeit eintritt, kann der Unterschiedsbetrag
gewinnbringend aufgeldst und entweder dem Eigenkapital zugefiihrt oder ausgeschittet werden.
Werden Riuckstellungen dagegen zu niedrig angesetzt, wird bei Falligkeit eine hthere Zahlung
notwendig, als bilanziell reserviert. Damit muss der Unterschiedsbetrag aus den laufenden Gewin-
nen gedeckt werden. Zudem fuhrt eine niedrigere Bildung von Rickstellungen im Zeitverlauf zu
hoheren Gewinnen, die ausgeschittet und so dem Unternehmen entzogen werden kénnen. Eben-
so verzerrt sie den Informationsgehalt der Bilanz fir Fremdkapitalgeber wie Banken, die aufgrund
der niedrigen Ruckstellungen zukiinftig geringere Auszahlungen fur Pensionen erwarten und somit
die Insolvenzrisiken zu niedrig einschatzen kdénnten. Das gilt gleichermal3en fur Eigenkapitalgeber.
Zudem erhoht eine mangelnde Kapitaldeckung der Pensionsverpflichtungen die Risiken fir den
Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG) als Sicherungseinrichtung der betrieblichen Altersversor-

2 Beispielsweise kann aus dem Ziel eines Glaubigerschutzes die Notwendigkeit vorsichtiger Bewertungsme-
thoden abgeleitet werden. Demnach waren Aktiva tendenziell niedrig und Verbindlichkeiten tendenziell hoch
zu bewerten. Beim alternativen Ziel einer aktuellen Information von Eigen- und Fremdkapitalgebern spricht
dagegen viel fur eine Verwendung von Marktwerten.

® Eine handelsrechtliche Uberschuldung ist nach § 19 der Insolvenzordnung (InsO) ein Insolvenzgrund,
wenn nicht eine Fortfiihrung des Unternehmens nach den Umstanden tberwiegend wahrscheinlich ist. Der
einschrankende zweite Halbsatz und das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men vom 07.12.2011 beschréanken die unmittelbaren Auswirkungen einer bilanziellen Uberschuldung auf die
Fortfihrung der betroffenen Unternehmen.

4 Ruckstellungen haben keinen direkten Einfluss auf die Verwendung des Betriebsvermdgens im Unterneh-
men. Sie verhindern lediglich, dass dem Unternehmen Mittel durch Ausschittungen entzogen werden, die im
Falle von Pensionsriickstellungen voraussichtlich zur Erbringung der Betriebsrenten benétigt werden.
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gung, die sich bei der Schieflage mehrerer grol3er Unternehmen kumulieren kénnten. Aufgrund der
Schadensumlage des PSVaG auf die verbleibenden Unternehmen mit Pensionsverpflichtungen
konnte das eine selbstverstarkende Wirkung entfalten.

Es ist entscheidend, dass in einem ersten Schritt Bilanzierungsvorschriften geschaffen werden, die
sich in der Gesamtschau an klaren Zielen und Grundséatzen orientieren. In einem zweiten Schritt
sind die Rechtsfolgen zu kalibrieren. Werden dagegen einzelne Bilanzierungsvorschriften ad hoc
angepasst, um erwinschte Rechtsfolgen (bspw. hdhere Ausschittungen) oder Bilanzrelationen
(bspw. hohere Eigenkapitalquoten) zu erzielen, so kénnen daraus inkonsistente Bilanzierungsre-
geln resultieren. Ein spaterer Korrekturbedarf ist dann im Regelwerk bereits angelegt. Diskretiona-
re Anpassungen von Bilanzierungsvorschriften bei wechselnden Marktsituationen kénnen die In-
formationsfunktion der Rechnungslegungsvorschriften beeintréchtigen. Sie sind somit ein mdgli-
cher Wirkungskanal, Uber den die Finanzstabilitat potenziell beeintrachtigt werden kann.

B. Die handelsrechtliche Bilanzierung von Pensionsrickstellungen

Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) wurde im Jahr 2009 erlassen, um die Informa-
tionsfunktion des handelsrechtlichen Jahres- und Konzernabschlusses zu starken. Es sollte die
handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften zu einer vollwertigen, aber kostenglnstigeren
und einfacheren Alternative zu den in Deutschland vom Mittelstand abgelehnten International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) weiterentwickeln.®

Im Bereich der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen enthalt das BilMoG wesentliche Annahe-
rungen an IFRS. Pensionsrickstellungen sind demnach erstens mit einem marktorientierten Zins-
satz abzuzinsen und zweitens mit dem so genannten Planvermdgen zu saldieren. Im Folgenden
wird erortert, welche bilanziellen Auswirkungen diese beiden Regelungen haben.

a) Diskontierung von Ruckstellungen mit einem marktorientierten Zinssatz

Nach § 253 Abs. 2 HGB sind Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr mit
dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben
Geschéftsjahre abzuzinsen. Bei Pensionsriickstellungen darf vereinfachend pauschal eine Rest-
laufzeit von 15 Jahren unterstellt werden. Mit der Diskontierung soll berticksichtigt werden, dass
die durch die Ruckstellungen in den Unternehmen gebundenen Finanzmittel investiert und daraus
Ertrage erwirtschaftet werden kénnen.®

Die Hohe von Riuckstellungen wird mafgeblich durch die zugrunde gelegten Diskontierungszins-
satze mitbestimmt. Beispielsweise werden die versicherungstechnischen Riickstellungen von Ver-
sicherern nach der zukinftigen Regulierung nach Solvency Il auf der Basis risikoloser Marktzins-
satze berechnet. Die Rickstellungen entsprechen damit theoretisch ihrem Marktwert. Dieser kon-
servative Ansatz stellt sicher, dass die im Unternehmen gebundenen Vermdgenswerte bei einer
risikolosen Kapitalanlage ausreichen, um den spéateren Leistungsverpflichtungen nachkommen zu

> Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksache 16/10067, S. 1.
6 Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksache 16/10067, S. 54.
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kénnen. Nach HGB und IFRS wird der Abzinsungszinssatz dagegen weniger konservativ Uber die
(héhere) Rendite hochklassiger Industrieanleihen bestimmt. Die Pensionsriickstellungen reservie-
ren damit lediglich Vermogenswerte in der Hohe, die bei einer diversifizierten Anlage in hochklas-
sigen Unternehmensanleihen im Mittel ausreicht, um den zukinftigen Leistungsverpflichtungen
nachkommen zu kénnen.’

Nach § 253 Abs. 2 HGB wird statt der Marktzinsen zum Bilanzstichtag zudem ein Durchschnitt
Uber die vergangenen sieben Geschéftsjahre zur Diskontierung verwendet. Damit sollen Zufalls-
elemente in der Zinsentwicklung eliminiert werden.® Dieses Verfahren wurde bei der Einfiinrung
des BilMoG als eine, in der praktischen Handhabung einfachere Anndherung an — mittlerweile al-
lerdings abgeschaffte — Glattungsmechanismen der IFRS gesehen.® Die geglatteten Abzinsungs-
zinssatze fur ganzjahrige Restlaufzeiten zwischen einem und 50 Jahren werden monatlich von der
Deutschen Bundesbank ermittelt und im Internet verdffentlicht.™

b) Saldierungsgebot flr Pensionsriickstellungen

Soweit den Pensionsriickstellungen ein so genanntes Planvermdgen (oder Deckungsvermégen)
gegenibergestellt wird, das ausschlie3lich der Erfillung von Schulden aus gegeniiber Arbeitneh-
mern eingegangenen Altersversorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen
Verpflichtungen dient, sieht § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB zwingend eine Saldierung vor.™*

Diese Anpassung an IFRS fihrt bei deutschen Unternehmen, die ein insolvenzgeschitztes Plan-
vermdgen aufgebaut haben, nach HGB zu einer Erh6hung der Eigenkapitalquote. Denn im Zahler
lasst die Saldierung von Riuckstellungen und Planvermégen das Eigenkapital unverandert. Im
Nenner mindert diese Bilanzverkirzung dagegen die Bilanzsumme.

Das Planvermogen wird nach 8 253 Abs. 1 Satz 4 zum Zeitwert angesetzt. Bei dessen Ermittlung
werden — anders als bei Pensionsrickstellungen — keine Glattungsmechanismen verwendet. Da-
her reagieren die Brutto-Pensionsrickstellungen und das Planvermégen nach HGB prinzipiell nicht
synchron auf eine Verénderung der Marktzinsen.” Mit dem geglatteten Abzinsungszinssatz

" Eine Uberrendite ist auf arbitragefreien Markten immer mit einem Risiko verbunden. Eine zukinftige Zah-
lungsverpflichtung lasst sich somit nur dann exakt abdecken, wenn ein Geldbetrag in eine risikolose Kapital-
anlage investiert wird. Eine Investition in riskante Kapitalanlagen (bspw. Unternehmensanleihen) wird die
zukunftige Zahlungsverpflichtung dagegen nicht sicher abdecken.

8 Vgl. Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksache 16/10067, S. 55.

® Nach IFRS wurde der entsprechende International Accounting Standard (IAS) 19 Mitte 2011 mit Wirkung
zu Jahresbeginn 2013 reformiert. Bewertungsénderungen, bspw. in Folge gesunkener Marktzinsen, werden
bilanziell nunmehr sofort und vollstandig in den Pensionsriickstellungen und tiber das sonstige Ergebnis
gother comprehensive income, OCI) im Eigenkapital erfasst, nicht aber in der Gewinn- und Verlustrechnung.
% Details bestimmt die vom BMJV erlassene Riickstellungsabzinsungsverordnung. Die Zinsstrukturkurve
wird berechnet als eine lber sieben Jahre geglattete Null-Kupon Euro-Zinsswapkurve, erhéht um den eben-
falls Uiber sieben Jahre geglatteten durchschnittlichen Renditeaufschlag hochklassiger auf Euro lautender
Industrieanleihen.

! Steht bspw. unsaldierten Pensionsriickstellungen von 100 Tsd € ein Planvermogen von 50 Tsd € gegen-
Uber, so wurde der erste Betrag vor BilMoG in der Handelsbilanz passiviert und der letzte Betrag aktiviert
(Saldierungsverbot). Nach BilMoG wird lediglich der saldierte Betrag von 50 Tsd € passiviert. Das entspricht
einer Bilanzverkirzung.

'2 Eine Ausnahme sind Ruckstellungen fur Altersversorgungsverpflichtungen deren Hohe sich ausschlief3lich
nach dem beizulegenden Zeitwert von Wertpapieren im Sinne des Finanzanlagevermogens bestimmt. Diese
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schwankende Pensionsrickstellungen stehen damit mit dem ungeglatteten Marktzins schwanken-
de Planvermdgen gegentber. Sinken bspw. die Zinsen langfristig, so steigt zunéchst das Planver-
mogen, was die Ertrage und somit das Eigenkapital erhoht. Zeitverzégert wachsen dann auch die
Pensionsrickstellungen, wobei die entsprechenden Aufwendungen das Eigenkapital mindern. Den
Unternehmen wird es durch den einseitig wirkenden Glattungsmechanismus der Abzinsungszins-
satze somit prinzipiell erschwert, ihre handelsrechtlichen Jahresabschlisse gegen Zinsrisiken zu
immunisieren, indem sie ihre Pensionsverpflichtungen ausfinanzieren.

1. Wie bewertet die Bundesbank die von Unternehmen und Verbanden vorgetragenen
AuRerungen, dass fir die Unternehmen nicht tragbare Belastungen aufgrund steigender
Pensionsriickstellungen in Folge des Niedrigzinsumfelds entstehen?

Der Einfluss des Niedrigzinsumfeldes auf die Unternehmen wird in der 6ffentlichen Diskussion
teilweise auf die Belastung aus steigenden Pensionsriickstellungen eingeengt. Allerdings wirkt sich
das Niedrigzinsumfeld nicht nur auf die Pensionsruckstellungen aus. Daher ist eine umfassende
Betrachtung notwendig, um den Gesamteffekt des Niedrigzinsumfeldes fir die Unternehmen beur-
teilen zu kénnen.

Die nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland hatten Ende 2013 handelsrechtliche Netto-
Pensionsriickstellungen von insgesamt 200,5 Mrd € (s. Tabelle 1). Demnach waren Pensionsriick-
stellungen nahezu halb so bedeutend fur die Unternehmensfinanzierung wie Bankkredite mit ei-
nem Umfang von 448 Mrd €.** Das aggregierte Eigenkapital der Unternehmen von 1.065 Mrd €
Uberstieg die Netto-Pensionsrickstellungen um mehr als das Funffache.

Fur die Brutto-Pensionsrickstellungen kann aus der Unternehmensbilanzstatistik lediglich eine
Untergrenze geschatzt werden, da das Planvermdgen mit 46,7 Mrd € nur teilweise erfasst wird.
Die Brutto-Pensionsruckstellungen beliefen sich demnach Ende 2013 auf mindestens 247,2 Mrd €.

Der als siebenjahriger Durchschnitt der Marktzinsen berechnete Abzinsungszinssatz fir Rickstel-
lungen mit einer flinfzehnjahrigen Restlaufzeit lag Ende 2013 bei 4,88%, wahrend der zugrunde
liegende ungeglattete Marktzinssatz 3,76% betrug.'* Hatte man diesen ungeglatteten Marktzins-
satz zur Diskontierung der handelsrechtlichen  Pensionsverpflichtungen verwendet,

sind gemaR 8§ 253 Abs. 1 Satz 3 zum beizulegenden Zeitwert der Wertpapiere anzusetzen, soweit dieser
einen garantierten Mindestbetrag Uibersteigt. Nach Auffassung des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land (IDW) sind auch kongruent riickgedeckte Altersversorgungszusagen regelmafig zum Zeitwert zu bilan-
zieren (IDW RS HFA 30), sodass sich ein bilanzieller Gleichlauf der Pensionsriickstellungen und der Riick-
deckungsversicherung ergibt.

'3 von diesen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten sind 188 Mrd € kurzfristig und 259,5 Mrd € lang-
fristig.

4 Der ungeglattete Wert ergibt sich aus der Null-Kupon-Euro-Swapkurve fur den Zinssatz mit einer Restlauf-
zeit von 15 Jahren von rund 2,70% zuziglich des Spreads auf den IBOXX Euro Corporates AA Rated All
Maturities Redemption Yield (RY) — Index bei einer Duration von 4 Jahren von rund 105 Basispunkten.
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Tabelle 1: Handelsrechtliche Erfolgsrechnung und Bilanz nichtfinanzieller Unternehmen in Deutschland

In Mrd €
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20139 Pasition
Erfolgsrechnung
45981 47938 50435 4646,3 50734 55519 57039 5733 | Umsatz
4,5 48,2 339 81 29,6 38,5 27,7 29 | Bestandsveranderung an Er issen
46027 48421 50774 4654,3 51029 55904 57316 5762 | Gesamtleistung
22,7 291 3.0 214 19,9 215 21,0 17 Zinsertrage
2087 2480 253.0 231.2 2431 241.3 2533 251 Ubrige Ertrage
271 25,6 29,9 235 32,0 28,5 31,2 35,5 darunter: aus Beteiligungen
48340 51192 53615 49070 53659 58531 60059 6030 | Gesamte Ertrage
29588 31243 33243 30030 33310 37250 38337 3842,5 | Materialaufwand
7476 7719 786,9 768,6 7941 8376 8703 894 | Personalaufwand
146,0 1531 164,4 156,2 149,0 154,0 158,2 152 | Abschreibungen
1319 1395 142,2 1405 136,6 1384 1413 140 darunter: auf Sachanlagen
51,3 581 62,1 539 61,9 66,2 61,2 60,5 | Zinsaufwendungen
66,9 67,0 66,9 66,4 67,1 69,4 68,3 66,5 | Betriebssteuern
62,8 62,2 62,4 62,1 62,7 64,9 63,2 61,5 | darunter: Verbrauchsteuem
658,4 6871 7426 7033 742,2 7681 7779 786 | Ubrige Aufwendungen
46289 48617 51471 47515 51455 56203 5769,7 5 801,5 | Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern
205,2 2576 2144 1555 2205 2328 236,2 228,5 | Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
44,6 53,2 47,1 37.3 45,4 50,6 48,3 46,5 | Steuern vorn Einkommen und Ertrag
160,6 2044 167.2 1182 175,0 182,2 187.9 181,5 | Jahresergebnis
211 20,7 228 19,8 29,6 239 15,8 24,5 | Ergebniszufihrungen
45,3 54,2 59,1 43,0 58,2 53,2 57.6 57,5 | Ergebnisabfihrungen
1364 1709 1310 95,0 146,4 152,9 146,1 149 | Jahresiberschuss
327.3 3788 347.7 2698 3139 3515 3350 351 Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel)
Bilanz
Vermagen
71,9 74,7 77,4 75,1 78,7 80,5 76,5 74 ielle Vermagensgegenstande
25,6 27,7 28,7 28,0 29,8 30,1 26,0 23 darunter: Geschafts- oder Firmenwert
7301 761,3 792,4 7987 8126 8331 852,8 869 | Sachanlagen
2613 2655 272,0 2840 2896 2864 2895 291 darunter: Grundsticke und Gebaude
439,2 508,0 533,0 507,32 554,8 6028 616,3 626 | Vorrate
7.6 795 831 745 839 92,7 935 9 Roh- Hilfs- und Betriebsstoffe
126,9 166,1 176,8 174,2 193,7 210,6 2183 230 unfertige Erzeugnisse und Leistungen
2220 2405 2472 2329 250,0 7.4 2775 278,5 | fertige Erzeugnisse und Waren
187 22,0 258 256 27,2 281 27,0 26 geleistete Anzahlungen
12412 13440 14028 13811 14450 15164 15455 1569 | Sachvermagen
1848 1939 1985 2311 2472 2423 250,2 266 | Kasse und Bankguthaben
9475 10244 10526 10225 11326 11739 12098 1250 | Forderungen
876,5 9444 9753 942,7 1054,0 10940 11259 11545 kurzfristige
darunter:
3576 3729 3598 3290 3723 3932 4026 402 aus Lieferungen und Leistungen
404.5 4441 4756 482,6 556,3 569,9 5880 620 gegen verbundene Untemehmen
710 80,1 713 79,8 78,6 80,0 839 95,5 langfristige
39,0 459 43,5 47,5 59,8 60,9 64,2 74 darunter: gegen verbundene Unternehmen
89,6 845 848 93,3 80,0 79,4 75,3 79,5 | Wertpapiere
449 37.0 357 43,6 37.0 401 34,5 36,5 | des Umlaufvermogens
447 47.4 49,0 49,7 43,0 39,3 40,8 43 des Anlagevermagens
4201 4694 4883 476,5 512.4 5356 5688 590,5 | Beteiligungen
143 16,1 17.2 18,9 18,2 18,6 189 19 | Rechn bgrenzungsposten
16564 17883 18413 18424 19905 20499 21230 2 204,5 | Forderungsvermogen
28976 31324 32441 32235 34365 35664 36685 3 773,5 | Bilanzsumme (berichtigt)
Kapital
711,8 7935 8136 832,2 9354 9788 10255 1065 Eigenmittel (berichtigt)
16109 17371 18085 17722 1889,2 1959,0 20242 2073 | Verbindlichkeiten
11614 12820 13207 12655 13723 14530 1490,5 1524 kurzfristige
darunter:
169,5 1843 1937 1819 180,1 191,1 1833 188 gegenuber Kreditinstituten
2779 292,2 280,7 2583 290,2 305,5 3122 an aus Lieferungen und Leistungen
4387 4678 496,0 480,7 528,1 559,3 591.5 616 gegenliber verbundenen Unternehmen
121,9 164,32 1791 1807 200,5 2153 2196 225,5 erhaltene Anzahlungen
4494 4551 487.7 506,7 516.8 506,0 533.7 549 langfristige
darunter:
2479 2573 274,2 276,0 267,9 265,0 269,5 258,5 gegeniber Kreditinstituten
150,1 141,8 1481 163,2 178,8 174,8 188,6 206,5 gegenlber verbundenen Unternehmen
554,9 5815 600,6 5954 586,6 603,4 5934 608,5 | Ruckstellungen
darunter:
203,2 2083 2096 2141 192,2 194,1 193,8 200,5 Pensionsruckstellungen
189 15,2 121 12,1 8.4 7.5 6,5 7 halftiger Sonderposten mit Rucklageanteil
20,0 20,2 21,4 23,7 25,4 25,2 25,2 27 | Rechnungsabgrenzungsposten
21858 23389 24305 23913 25011 25876 26429 2 708,5 | Fremdmittel
28976 31324 32441 32235 34365 35664 36685 3 773,5 | Bilanzsumme (berichtigt)

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Sonderveroffentlichung 5, Mai 2015, S. 15.
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waren die Netto-Pensionsriickstellungen um etwa 35 Mrd € bis 43 Mrd € auf etwa 236 Mrd € bis
244 Mrd € angestiegen.’® Somit lagen Ende 2013 stille Lasten in einer GréRenordnung von etwa
40 Mrd € vor.

Auf der Basis des ungeglatteten Marktzinssatzes per Ende Juni 2015 von 2,39% waren die han-
delsrechtlichen Netto-Pensionsriickstellungen c. p. auf eine GréfRenordnung von 300 Mrd €
(288 Mrd € bis 308 Mrd €) angestiegen.'® Die resultierenden handelsrechtlichen Aufwendungen
hatten eine GrolRenordnung von 100 Mrd € (87 Mrd € bis 107 Mrd €) erreicht. Das entspricht mit
48% bis 59% rund der Halfte des Jahresergebnisses der Unternehmen von 181,5 Mrd € im Jahr
2013.

Aufgrund der Glattungsmecha-
nismen nach § 253 Abs. 2 HGB
haben die Unternehmen bei einer

Abzinsungszinssatze fur
Pensionsriickstellungen
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Ende 2014 auf rund 2,7% Ende
2018. Ab Ende 2020 entsprache
er dann nahezu dem aktuellen
0 Marktzinssatz von 2,39% (oran-
2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 gefarbene Linie) als Summe aus
1 Restlaufzeit von 15 Jahren. 2 Ab Ende Juni 2015 Fortschreibung mit dem  Null-Kupon  Euro-Swap-
RV TdReCTCT Y en: zinssatz mit einer Restlaufzeit
Deutsche Bundesbank . .
von 15 Jahren (hellgriine Linie)

Abbildung 1: Abzinsungszinssatze fir Pensionsrickstellungen

'* Dabei wird angenommen, dass die durchschnittliche Restlaufzeit des Planvermdgens und der Leistungs-
ver-pflichtungen 15 Jahre betragt. Der Minimalwert ergibt sich unter der Annahme, dass die Brutto-Pensions-
riickstellungen und das Planvermogen identisch auf Anderungen der Markt- oder Abzinsungszinssatze rea-
gieren. Die angepassten Netto-Pensionsriickstellungen ergeben sich dann zu 200,5 Mrd € * 1,0488"15 /
1,0376715 = 235,5 Mrd €, was einer Differenz von 35,0 Mrd € entspricht. Der Maximalwert ergibt sich unter
der Annahme, dass das Planvermégen vom Marktzins abhangt, die Pensionsriickstellungen hingegen rein
vom geglatteten Abzinsungszinssatz. In diesem Fall ergdben sich die angepassten Brutto-Ruckstellungen zu
247,2 Mrd € * 1,0488"15 / 1,0376"15 = 290,4 Mrd €, was einer Differenz von 43,2 Mrd € entspricht. Addiert
zu den Netto-Pensionsriickstellungen ergibt sich deren angepasster Wert von 243,7 Mrd €.

16 Analog zur oberen Rechnung ergibt sich ein Minimalwert von 200,5 Mrd € * 1,0488"15 / 1,0239/15 =
287,5 Mrd €, was einer Differenz von 87,0 Mrd € entspricht. Der Maximalwert ergibt zu 247,2 Mrd € *
1,0488715/ 1,0239715 = 354,5 Mrd €, was einer Differenz von 107,3 Mrd € entspricht. Addiert zu den Netto-
Pensionsrickstellungen ergibt sich deren angepasster Wert von 307,8 Mrd €.
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und des Spreads auf hochwertige Unternehmensanleihen mit einem AA-Rating. Im Falle einer
Durchschnittsbildung Uber die vergangenen zwolf Geschéftsjahre wirde der Abzinsungszinssatz
deutlich langsamer fallen (rote Linie). Auch Ende 2022 lage er mit 2,86% noch um 47 Basispunkte
Uber dem als konstant angenommenen aktuellen Marktzins von 2,39%.

Tabelle 2 zeigt den zeitlichen Aufbau handelsrechtlicher Pensionsruckstellungen in dem Szenario
gleichbleibender Marktzinsen bei einem Bezugszeitraum fir den Glattungsmechanismus von 7 und
12 Jahren. Dabei wird unterstellt, dass sich die Pensionszusagen im Zeitablauf nicht verandern
(keine Dynamik).

Nach dem derzeitigen Rechtsstand (Durchschnittsbildung tber 7 Jahre) ergibt sich von 2015 bis
2018 ein Aufwand von maximal rund 15 Mrd € bis 25 Mrd € jahrlich, wenn der Zeitraum von 2008
bis 2011 mit relativ hohen Swapzinsen und Spreads nicht mehr in die Durchschnittsbildung der
Abzinsungszinssatze einbezogen wird. Diese Belastungsspitzen entsprechen im Aggregat aller
Unternehmen rund 8% bis 14% des Jahresergebnisses im Jahr 2013 von 181,5 Mrd €.

Tabelle 2: Geschatzter Zusatzaufwand fur Pensionsriickstellungen aufgrund geanderter Abzinsungszinssatze in
einem Szenario mit gleichbleibenden Marktzinsen

Derzeitige Rechtslage Vorschlag BMJV
T-jahrige Glattungsperiode 12-jahrige Glittungsperiode
Geschatzter Zusatzaufwand fur Geschatzter Zusatzaufwand fur
Abzinsungs- Pensionsrickstellungen aufgrund Abzinsungs- Pensionsriuckstellungen aufgrund
zZinssatz gednderter zinssatz gednderter

Abzinsungszinssitze Abzinsungszinssitze

in Mrd € in Mrd €
min max min max
2014 4 53% 10,2 126 4 67% 6,2 f.r
2015 3.91% 198 24,5 4,41% f.T 8.5
2016 3,42% 17,0 20,9 4, 20% 6.5 8,0
2017 3,09% 12,1 149 4 05% 49 6,1
2018 271% 146 18,0 3,89% 54 6,7
2019 2,56% 6,1 76 3,67% 73 5.0
2020 2,44% 49 6,0 3,35% 115 14,2
2021 2,42% 0.8 1,0 3,06% 10,7 13,2
2022 2,48% =24 -3,0 2,86% 74 52
Summe 83,2 102,6 67,7 83,5
:fntli:;:ie 3,8 47 19,2 23,7

Annahmen: Gegendber 2013 unverdnderte Pensionsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von 15 Jahren.
Fortzchreibung der Marktzinzen auf dem Stand von Ende Juni 2015 von 2,39%.

Deutsche Bundesbank

Nach dem Vorschlag des BMJV wirde der Aufbau der handelsrechtlichen Pensionsriickstellungen
im betrachteten Szenario gleichbleibender Marktzinsen zeitlich erheblich gestreckt werden. Die
Belastungsspitze von maximal rund 14 Mrd € jahrlich ergabe sich erst ab 2020. Das entsprache
rund 8% des Jahresergebnisses der Unternehmen von 181,5 Mrd € im Jahr 2013. Im betrachteten
Szenario konstanter Marktzinsen wirden die Unternehmen auch nach 2022 noch erhebliche stille
Lasten von etwa 19 Mrd € bis 24 Mrd € aulRerhalb ihrer Handelsbilanzen aufweisen.
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Der Grolteil der Pensionszusagen entfallt auf GroBunternehmen. Im Jahr 2014 Uberschritten die
steuerlichen Pensionsriickstellungen bei lediglich 5,4% der Unternehmen eine Héhe von 5 Mio €.
Auf diese rund 5.100 Unternehmen entfielen rund 91,3% der steuerlichen Pensionsriickstellun-
gen.’® Die kapitalmarktorientierten Unternehmensgruppen, auf die der GroRteil dieser Pensions-
rickstellungen entféllt, erstellen Konzernabschliisse nach IFRS, in denen derzeit bereits sehr viel
niedrigere und somit konservativere Marktzinsen Verwendung finden als in der bislang betrachte-
ten Rechnungslegung nach HGB.

Konzernabschliusse nach IFRS kdnnen daher bereits heute aufzeigen, wie sich der zeitverzogerte
Aufbau handelsrechtlicher Pensionsrickstellungen auf die Handelsbilanzen der entsprechenden
Unternehmen langfristig auswirken durfte. Sie erlauben zudem eine disaggregierte Betrachtung
grol3er kapitalmarktorientierter Unternehmensgruppen, auf die der Grof3teil der Pensionsverpflich-
tungen entfallt und die somit besonders vom Riickgang der Diskontierungszinsen betroffen sind.*

Verteilungsparameter der Eigenkapitalquote  Abbildung 2 zeigt die Eigenkapi-

in % der Bilanzsumme; Jahresendstande talquote  borsennotierter  deut-

scher Unternehmensgruppen
90. Perzentil . .

75. Perzentil nach IFRS. Einhergehend mit den
Median steigenden Pensionsrickstellun-
25. Perzentil gen sank der gewogene Durch-
0 0 ezl schnitt im Jahr 2014 um fast 2

o Prozentpunkte auf rund 27,8%.
In den betrachteten Verteilungs-
60 parametern ist der Rickgang der
0 Eigenkapitalquote weniger aus-
gepragt. Dennoch entwickelten
. sich 2014 bis auf das 10.
Perzentil alle betrachteten Vertei-
. lungsparameter ricklaufig. Somit
J- hatten besonders groRe Konzer-
20 X l J_ ne, die den gewogenen Durch-
gew. Durchschnitt schnitt dominieren, eine Schwa-

chung der Eigenkapitalquote zu
verzeichnen. Kleinere Konzerne,
welche die Verteilungsparameter
pragen, waren weniger betroffen.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Deutsche Bundeshank

Abbildung 2: Verteilungsparameter der Eigenkapitalquote bérsenno-
tierter deutscher Unternehmensgruppen

" Die GroRenschichtung bezieht sich auf die steuerlichen Pensionsriickstellungen, weil der Pensions-
Sicherungs-Verein diese als Beitragsbemessungsgrundlage jahrlich in einer Vollerhebung erfasst. Diese
Datenbasis ist somit die verlasslichste Grundlage fur eine solche GréRenschichtung.

'8 vgl. Pensions-Sicherungs-Verein, Geschaftsbericht 2014, S. 11.

!9 Die betrachteten bérsennotierten deutschen Unternehmensgruppen wiesen Ende 2013 nach IFRS bei
Rechnungszinsen fur inlandische Pensionsverpflichtungen je nach Duration zwischen 3% und 4% Netto-
Pensionsrickstellungen von rund 130 Mrd € aus. Ende 2014 betrugen die Netto-Pensionsriickstellungen bei
inlandischen Diskontierungszinssatzen zwischen 1,5% und 3% rund 170 Mrd €.
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In der Gesamtschau ist festzustellen, dass die Handelsbilanzen nichtfinanzieller deutscher Unter-
nehmen bereits Ende 2013 stille Lasten in einer GroRenordnung von 40 Mrd € aufwiesen. Das
entsprach knapp einem Viertel des Jahresergebnisses von 181,5 Mrd € im Jahr 2013. Im Aggregat
hatten die Unternehmen somit Ende 2013 alle zu diesem Zeitpunkt bestehenden stillen Lasten aus
Pensionsverpflichtungen tber den Aufbau zusatzlicher Pensionsriickstellungen in ihre Bilanz Uber-
fuhren kdénnen. Trotzdem hatten sie im selben Jahr noch aus eigener Kraft Eigenkapital aufbauen
und/oder Gewinne ausschutten kénnen. Bis Ende Juli 2015 sind die stillen Lasten auf eine Gro-
Benordnung von etwa 100 Mrd € angestiegen. Auch dieser Betrag liegt noch deutlich unter dem
letzten statistisch erfassten Jahresergebnis aus dem Jahr 2013.

Entlastend dirften sich die gesunkenen Kosten der Fremdfinanzierung auf die Unternehmen aus-
gewirkt haben. So waren bereits die jahrlichen Zinsaufwendungen der Unternehmen von 2011 bis
2013 um rund 6 Mrd € auf 60,5 Mrd € gesunken. Aktuellere Zahlen liegen nicht vor. Da das Zinsni-
veau in den Jahren 2014 und 2015 noch weiter gesunken ist, dirfte sich dieser Trend fortgesetzt
haben.”

Die Verstarkung des bisherigen Glattungsmechanismus der Abzinsungszinsséatze im deutschen
Handelsrecht durch eine Verlangerung des Bezugszeitraums erscheint somit nicht erforderlich.
Nach IFRS wird mittlerweile auf einen bilanziellen Glattungsmechanismus ganz verzichtet. Den-
noch sind beispielsweise die Eigenkapitalquoten der bdrsennotierten deutschen Unternehmens-
gruppen nach IFRS Ende 2014, als historische Tiefststdande der Marktzinsen erreicht wurden, nur
relativ leicht gesunken. Bei Unternehmen mit nicht ausfinanzierten Pensionsriickstellungen und
schwacher Rentabilitdt konnte der kinftige zinsinduzierte Aufbau von Pensionsriickstellungen in-
des bestehende finanzielle Schwierigkeiten noch verstarken.

a. Wie sind diese AuRerungen vor dem Hintergrund zu bewerten, dass die Unterneh-
men derzeit aufgrund des niedrigen Zinsniveaus auch durch deutlich gesunkene
Fremdfinanzierungskosten entlastet werden?

In einer umfassenden Analyse der Gesamtwirkung des Niedrigzinsumfeldes auf die Unter-
nehmensbilanzen miissen in der Tat auch die Zinsentlastungen bei der Fremdfinanzierung
bericksichtigt werden.

Die Zinslast von Unternehmen fiir die Aufnahme von Fremdkapital ist seit dem Hdhepunkt
der Finanzkrise deutlich unter das Vorkrisenniveau gefallen (Tabelle 1). So sank beispiels-
weise am Kapitalmarkt die Umlaufrendite von Anleihen nichtfinanzieller deutscher Unterneh-
men seit der zweiten Halfte des Jahres 2008 bis Ende Juni 2015 von rund 7,6% auf rund
2,4% (Abbildung 3, oben). Das fallende Zinsniveau entlastete die Unternehmen in dem Ma-
Re, in dem hoher verzinstes Fremdkapital durch niedrig verzinstes Fremdkapital ersetzt wur-
de. Dieser Entlastungseffekt dauert zurzeit noch an und wirkt mittel- bis langfristig.

% Die Unternehmen werden insgesamt durch die gesunkenen Marktzinsen entlastet, sofern die Renditen der
Aktiva nicht in gleichem Mal3e absinken.
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Die Eigenkapitalkosten bérsennotierter Unternehmen befinden sich derzeit etwa im lang-
jahrigen Durchschnitt. Gesunden Unternehmen erscheint eine Starkung ihrer Eigenkapital-
basis durch die Aufnahme neuen Kapitals daher zu vertretbaren Kosten mdglich (Abbildung
3, unten).

In der Gesamtschau ha-

Finanzierungsbedingungen deutscher _
ben die gesunkenen Kos-

Unternehmen ten der Kreditaufnahme
in %, Monatsdurchschnitte die handelsrechtliche Er-
) tragslage der Unterneh-

Rendite von Anleihen deutscher
nichtfinanzieller Unternehmen

men in den letzten Jahren
verbessert, und dieser
Effekt setzt sich mittel- bis
langfristig fort. Ob dies bei
einem Unternehmen in
jedem Jahr den zinsindu-
zierten Aufwand fir den
Aufbau handelsrechtlicher
Pensionsriickstellungen
kompensiert, hangt von
der Laufzeit und der Zu-
sammensetzung der
Schulden ab. Denn einer-
seits besteht das Fremd-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 kapital durchschnittlich nur
1 Eigene Berechnung auf der Grundlage von IBES-Analystenschitzungen  zu etwas mehr als einem
von Thomson Reuters, Funftel aus Ruckstellun-
Deutsche Bundesbhank . . .
gen, andererseits wird die
Zinslast anderer beste-
hender Verbindlichkeiten
handelsrechtlich Uber die gesamte Laufzeit verteilt und nicht pauschal tber eine Glattungs-
periode von 7 Jahren.

W B O N

Eigenkapitalkosten der Unternehmen
im Prime-All-Share-Index "

A U1 OO0 N ©® WO

Abbildung 3: Finanzierungsbedingungen deutscher Unternehmen

Ergibt sich aus dem Niedrigzinsumfeld ein Bedarf an Entlastungen fur die Unter-
nehmen?

Insgesamt wird aus Finanzstabilitatssicht kein Bedarf gesehen, die Unternehmen durch ei-
ne Verlangerung des Bezugszeitraums bei der Berechnung des fiir handelsrechtliche Pen-
sionsrickstellungen geltenden Abzinsungszinssatzes zu entlasten. Auf die Antwort zu 1.
wird verwiesen.

Falls ja, wie dringend ist dieser Handlungsbedarf?

Entfallt.
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2. Sofern eine Entlastung der Unternehmen empfehlenswert erscheint, auf welchem Wege
sollte diese aus Sicht der Bundesbank erfolgen? Welche Alternativen bestehen zum
Vorschlag des BMJV?

Wie bereits unter 1.b. ausgefiihrt, Gberzeugen per saldo die Argumente nicht, die Unternehmen
durch eine Verlangerung des Bezugszeitraums der handelsrechtlichen Diskontierungszinsen
fur zukinftige Verpflichtungen zu entlasten. Allerdings gibt es eine zunehmende Diskrepanz
zwischen dem in der Handelsbilanz verwendeten Diskontierungszinssatz und dem der Steuer-
bilanz. Dessen konstanter Wert von 6% weicht mittlerweile stark vom gemafl HGB geglatteten
Zinssatz und noch stéarker vom ungeglatteten Marktzinssatz von 2,39% (Stand Ende Juni 2015)
ab. Die Pensionsrickstellungen in der Steuerbilanz liegen somit unter denen in der Handelsbi-
lanz. Der Zusatzaufwand fir Pensionsriickstellungen in der Handelsbilanz hat sich daher vom
entsprechenden steuerlichen Aufwand entkoppelt. Somit wird der Aufwand der Unternehmen
fur Pensionsverpflichtungen steuerlich unterschatzt und die Gewinne vor Steuern Uberschatzt.
Eine starkere Anlehnung des steuerlichen Diskontierungszinssatzes an die handelsrechtlichen
Diskontierungszinssatze wirde dem entgegenwirken und die Steuerlast der Unternehmen
temporar mindern. Daher spricht aus Finanzstabilitdtssicht einiges dafiir, eine entsprechende
Anpassung des steuerlichen Diskontierungszinssatzes zu Uberprifen.

3. Wie bewertet die Bundesbank insbesondere den Vorschlag einer Entlastung der Unter-
nehmen durch die vom BMJV vorgeschlagene Ausdehnung des Bezugszeitraums bei
der Berechnung des fur handelsrechtliche Pensionsriickstellungen geltenden Zinssat-
zes von derzeit 7 auf 12 Jahre?
wird gemeinsam beantwortet mit
a. Wiewird die Ausdehnung auf einen Bezugszeitraum von genau 12 Jahren bewertet?

Der Vorschlag erscheint nicht naheliegend. Verglichen mit dem International Accounting
Standards Board (IASB), das die bilanziellen Glattungsmechanismen nach IFRS mittlerwei-
le weitestgehend abgeschafft hat, wirde der deutsche Gesetzgeber damit einen entgegen-
gesetzten Weg einschlagen.?

Im Falle eines sakularen Trends oder eines Strukturbruchs bei den Marktzinsen wirde eine
Verlangerung des Bezugszeitraums den Abbau stiller Lasten (oder stiller Reserven im Falle
eines langfristigen Zinsanstiegs) deutlich verzégern.” Die zunehmende Diskrepanz zwi-
schen den HGB-Rechnungszinsen und Marktzinsen wiirde zudem eine Immunisierung von
Handelsbilanzen gegeniber Zinsrisiken durch die Ausfinanzierung von Pensionsverpflich-
tungen weiter erschweren. Denn ein 6konomischer Gleichlauf von Planvermdgen und Pen-
sionsrickstellungen wirde prinzipiell noch starker verzerrt abgebildet. Das kénnte die Qua-

21 Vgl. Fu3note 9.

2230 zerlegt bspw. der Internationale Wahrungsfonds (IWF) die Zinsentwicklung der vergangenen Jahrzehn-
te in einen Abwartstrend und eine zyklische Komponente. Vgl. International Monetary Fund: World Economic
Outlook. Chapter 3: Perspectives on Global Real Interest Rates. April 2014.
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litat handelsrechtlicher Jahresabschlisse im Vergleich zu Konzernabschlissen nach IFRS
und US-GAAP insbesondere aus Sicht von Investoren verschlechtern.

Weiterhin kénnte eine Verlangerung des Bezugszeitraums Uberhdhte Ausschiittungen an
Eigenkapitalgeber zur Folge haben bzw. diesen im Falle eines langer anhaltenden Zinsan-
stiegs eine Verwendung von Vermégenswerten in ungerechtfertigter Weise vorenthalten.

b. Welche Risiken ergeben sich daraus fur die Finanzstabilitat in Deutschland?
wird gemeinsam beantwortet mit

c. Welche Risiken ergeben sich daraus fur die Stabilitat der Unternehmen in Deutsch-
land?
wird gemeinsam beantwortet mit

d. Welche weiteren Risiken sind mit dem Vorschlag verbunden?

Auf die einleitenden Ausfiihrungen unter A) wird verwiesen.

e. Wie wird die Diskrepanz zwischen HGB-Rechnungszins und Marktzins bewertet, die
bei Umsetzung des Vorschlags zunehmen wirde?
wird gemeinsam beantwortet mit

f. Wie wird bewertet, dass der HGB-Rechnungszins sich bei Umsetzung nicht nur
langsamer an sinkende Marktzinsen, sondern auch langsamer an steigende Markt-
zinsen anpassen wirde?

Auf die Antwort auf die Fragen 3. und 3a. wird verwiesen.

Welche alternativen Optionen erscheinen der Bundesbank sinnvoll, sofern die Methodik

zur Berechnung des HGB-Rechnungszinses angepasst werden soll?

wird gemeinsam beantwortet mit

a. Wie konnte dabei die Moglichkeit eines sékularen Trends oder Strukturbruchs jen-
seits des normalen Zinszyklus bertcksichtigt und langerfristige Zinsentwicklun-
gen/Trends miteinbezogen werden (z.B. demographischer Wandel), die fiir Deutsch-
land und Europa auch langfristig eher ein niedrigeres Zinsniveau denkbar erschei-
nen lassen?
wird gemeinsam beantwortet mit

b. Sollte der Bezugszeitraum bei der Durchschnittsermittlung angepasst werden und
wenn ja, wie? Welche Rolle sollten hierbei volkwirtschaftliche Erkenntnisse Gber den
Verlauf von Zinszyklen spielen?

In den einleitenden Ausflihrungen und in der Antwort auf die Fragen 3. und 3a. wurden
auch Nachteile des bestehenden Glattungsmechanismus der Abzinsungszinsséatze aufge-
zeigt. Dieser kann somit grundsétzlich hinterfragt werden. Auch vor dem Hintergrund der
Mitte 2011 Uberarbeiteten Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen nach IFRS kdnnte ei-
ne Verwendung aktueller Marktzinsen geprift werden. Damit wirden auch sdkulare Trends
oder Strukturbriiche zeitnah bericksichtigt.
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Dabei waren indes auch potenzielle Nachteile einer erhdhten Volatilitat der Pensionsrick-
stellungen bei Unternehmen zu bertcksichtigen, die ihre Pensionsverpflichtungen nicht
ausfinanziert haben. Beispielsweise konnte weitergehend gepriift werden, inwiefern Ande-
rungen des Marktwerts von Ruckstellungen analog zu IFRS sofort und vollstéandig bilanz-
wirksam, aber nicht in vollem Umfang erfolgswirksam bertcksichtigt werden kdnnten. Somit
wilrde die Handelsbilanz den Marktwert des Planvermdgens und der Pensionsverpflichtun-
gen widerspiegeln und zugleich die handelsrechtliche Gewinn- und Verlustrechnung geglat-
tet.

Wie beurteilt die Bundesbank, eine alternative Ermittlung des Rechnungszinses als
Kombination rickblickender und vorausschauender Werte? Als vorausschauender
Wert kénnte bspw. ein von Versicherungen genutzter Ansatz gewahlt werden, bei
dem die Summe aus der Wachstumsrate des langfristigen Produktionspotenzials
und der Inflationsrate als Zinssatz fir langfristige Versicherungsanlagen genutzt
wird.

Eine Ermittlung des Rechnungszinses als Kombination rickblickender und vorausschau-
ender Werte ware komplexer als das derzeitige Verfahren. Zudem dirfte eine Schatzung
vorausschauender Werte anhand nicht konkret beobachtbarer Daten, wie etwa dem Pro-
duktionspotenzial, weniger transparent sein. Eine Schatzung aus Markterwartungen (bspw.
aus der Zinsstrukturkurve) wirde vor allem den aktuellen Informationsstand starker gewich-
ten. Dieses Ergebnis kénnte auch schlicht mit einer hoheren Gewichtung der aktuellen
Marktzinsen bei einer ansonsten unveranderten Durchschnittsbildung erreicht werden.
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