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Jean-Marc Wanner, expert en prévoyance professionnelle, partner, Aon a Nyon

Prudence des GConseils de
fondations ou dictat des CFO

La volatilité des marchés financiers a affecté
a maintes reprises — 2001, 2002 et 2008 —
les comptes des caisses de pensions. Leur
degré de couverture a souffert et des me-
sures d’assainissement ont parfois di écre
prises.

La sagesse des Conseils de fondations

Toutefois, la confiance des Conseils de
fondations dans la capitalisation et les mar-
chés financiers leur a permis de maintenir
leur stratégie de placement et de retrouver
une excellente santé financiére. La baisse
des taux d'intérét sur les marchés financiers
a été prise en compte et une adaptation de
leur stratégie de placement leur a permis de
réaliser d’excellentes performances, notam-
ment en 2017. Conscient de accroisse-
ment de espérance de vie, les Conseils de
fondations ont aussi adapté leurs bases
techniques. Ainsi, les paramétres utilisés —
taux d’intérée technique, bases techniques
et taux de conversion — ont été régulicre-
ment adaptés sans panique et sans précipi-
tation.

long terme. Paralléelement, leurs gestion-
naires de fortune recommandent a leurs
clients, membres de Conseils de fonda-
tions, de réduire leurs placements en obli-
gations afin de recourir a de nouvelles
classes d’actifs plus attrayantes.

Un compromis difficile
La pression des directions financiéres, le

F= 9 réalisme et I'éthique sociale des Conseils de

«Il devient Iégitime
d’émettre les pires craintes
pour I'avenir afin de
convaincre les Conseils
de fondations de réviser
leurs paramétres techniques
utilisés. Des perspectives
de performances
financiéres catastrophiques
seront ainsi ressassees,
malgré les records récemment
enreqistres.»

fondations conduisent & une réduction
plus ou moins sous contrainte des para-
metres techniques utilisés. Lorsque 'entre-
prise accepte de consentir un apport finan-
cier important pour atténuer partiellement
les réductions de prestations, la discussion
est plus aisée et les conséquences moins
douloureuses. Relevons que la pression sur
la baisse — souvent excessive — du taux de
conversion revient  contraindre I'assuré a
prendre ses prestations de retraite sous
forme de capital. Cette incitation satisfera
sur le plan financier aussi bien les CFO que
les caisses de pensions si 'on fait totale
abstraction des aspects sociaux.

Les pressions des CFO

Pendant des décennies, les directions fi-
nanciéres des entreprises se sont abstenues
de toute intervention dans la gestion de leur caisse de pensions;
celles-ci demeuraient totalement indépendantes. Uémergence
de ludilisation des normes comptes internationales IAS appli-
quées par de nombreuses sociétés cotées a fondamentalement
modifié le comportement des CFO.

En effet, les parameétres techniques utilisés par la caisse de
pensions influencent les résultats de I'entreprise et impactent
son bilan. Ainsi, un changement méme modeste de certains
paramétres de la caisse de pensions peut générer des millions de
réduction d’engagements au bilan et impacter substantielle-
ment le résultat annuel. Des lors, il devient légitime d’émettre
les pires craintes pour I'avenir afin de convaincre les Conseils
de fondation de réviser leurs paramétres techniques utilisés.
Des perspectives de performances financiéres catastrophiques
seront ainsi ressassées, malgré les records récemment enregis-
trés. De plus, Paugmentation de l'espérance de vie devient un
argument irréfutable additionnel.

Le carcan des normes comptables contraint méme les mai-
sons spécialisées en gestion de fortune de persuader leur caisse
de pensions de leur pessimisme sur les performances futures a
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Fragilisation de la confiance envers
le 2° pilier
En conclusion, le carcan des normes

comptables internationales imposées aux CFO des entreprises
génére une ingérence au sein des Conseils de fondations. Les
menaces de peur de 'avenir déstabilisent la sagesse et I'expé-
rience des Conseils de fondations. Les mesures prises de réduc-
tion majeure des paramétres techniques impactent les presta-
tions des assurés et fragilisent leur confiance & I'égard du 2° pi-
lier. Si la prudence est légitime, seul un zeste d’optimisme dans
lavenir permet & un systéme de prévoyance par capitalisation
de survivre. |
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Jean-Marc Wanner, Pensionskassen-Experte, Partner, Aon Suisse SA in Nyon

Vorsichtige Stiftungsrate,
Druck seitens der CFO

Die Volatilitit der Finanzmirkte hat die Abschliisse der Pen-
sionskassen schon oft—2001, 2002 und 2008 — beeintrichtigt.
Ihr Deckungsgrad wurde in Mitleidenschaft gezogen und
manchmal dringten sich Sanierungsmassnahmen auf.

Die weisen Entscheidungen der Stiftungsrite

Dank ihrem Vertrauen in die Kapitaldeckung und in die
Finanzmirkte konnten die Stiftungsrite jedoch ihre Anlage-
strategie beibehalten und fiir eine robuste Pensionskasse sor-
gen. Sie nahmen die sinkenden Zinsertrige auf den Finanz-
mirkten in ihre Planung auf und erzielten dank der Anpas-
sung ihre Anlagestrategie insbesondere 2017 ausgezeichnete
Ergebnisse. Angesichts der steigenden Lebenserwartung ha-
ben die Stiftungsrite auch die technischen Grundlagen ange-
passt. So wurden die verwendeten Parameter — technischer
Zinssatz, technische Grundlagen und Umwandlungssatz — re-
gelmiissig angeglichen, ohne in Panikmacherei oder Hektik zu
verfallen.

Die CFO machen Druck

Wihrend Jahrzehnten hielten sich die Finanzdirektoren der
Unternehmen zuriick, wenn es um Eingriffe in die Verwaltung
ihrer Pensionskasse ging. So konnten letztere vllig unabhingig
bleiben. Als zahlreiche bérsenkotierte Unternehmen anfingen,
die internationalen Rechnungslegungsstandards [AS anzuwen-
den, verinderten die CFO ihr Vorgehen von Grund auf.

Die von den Pensionskassen verwendeten technischen Para-
meter beeinflussen nimlich das Ergebnis des Unternchmens
und wirken sich auf seine Bilanz aus. Verinderungen an eini-
gen Parametern der Pensionskasse, und seien sie noch so ge-
ringfiigig, kdnnen zu einer Reduktion der Bilanzverpflichtun-
gen um Millionen fiihren und das Jahresergebnis deutlich
beeintrichtigen. Aus diesem Grund wurde es zwingend not-
wendig, in Bezug auf die Zukunft méglichst schwarz zu malen,
um die Stiftungsrite davon zu iiberzeugen, die von ihnen ver-
wendeten technischen Parameter anzupassen. So werden im-
mer wieder schlimmste Befiirchtungen hinsichtlich der kiinf-
tigen finanziellen Performance laut, obwohl Rekordergebnisse
erzielt wurden. Ausserdem dient die steigende Lebenserwar-
tung nun zusitzlich als nicht von der Hand zu weisendes Argu-
ment.

Das Korsett der Rechnungslegungsstandards zwingt sogar
auf Vermogensverwaltung spezialisierte Firmen dazu, ihre
Pensionskasse von ihren pessimistischen Prognosen hinsicht-
lich der langfristigen Performance zu tiberzeugen. Gleichzei-
tig empfehlen ihre Asset Manager den Kunden, das heisst den
Stiftungsriten der Pensionskassen, ihre Anlagen in Obligatio-
nen zugunsten neuer, attraktiverer Anlagekategorien zu redu-
zieren.
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«Aus diesem Grund wurde es zwingend
notwendig, in Bezug auf die Zukunft moglichst
schwarz zu malen, um die Stiftungsréte davon
ZU (iberzeugen, die von ihnen verwendeten
technischen Parameter anzupassen.

So werden immer wieder schlimmste Befiirch-
tungen hinsichtlich der kinftigen finanziellen
Performance laut,, obwohl Rekordergebnisse
erzielt wurden. »

Ein schwieriger Kompromiss

Der Druck seitens der Finanzdirektoren einerseits und die
realistische Planung und die soziale Ethik der Stiftungsrite
andererseits bewirken eine mehr oder weniger erzwungene
Senkung der verwendeten technischen Parameter. Willigt das
Unternehmen ein, mit Hilfe eines bedeutenden finanziellen
Beitrags die sinkenden Leistungen teilweise aufzufangen, sorgt
dies fiir mehr Zuversicht und weniger harte Konsequenzen.
Wir méchten nochmals hervorheben, dass der — oft iibertrie-
bene — Druck zur Senkung des Umwandlungssatzes bedeuten
kann, dass der Versicherte dazu gezwungen wird, die ihm zu-
stchenden Leistungen bei der Pensionierung als Kapital zu
beziehen. Dieser Anreiz stellt aus finanzieller Sicht sowohl den
CFO als auch die Pensionskassen zufrieden, wenn man dabei
die Augen vor den sozialen Aspekeen verschliesst.

Das Vertrauen in die 2. Sdule wankt

So zeigt sich also, dass das den CFO aufgezwungene Korsett
der internationalen Rechnungslegungsstandards dazu fiihrt,
dass sie sich in die Angelegenheiten der Stiftungsrite ihrer
Unternehmen einmischen. Die bedrohlichen Zukunftsszena-
rien untergraben die weisen Entscheidungen und die Erfah-
rung der Stiftungsrite zusitzlich. Die Massnahmen, die hin-
sichtlich der drastischen Senkung der technischen Parameter
getroffen werden, wirken sich negativ auf die Versicherungs-
leistungen aus und erschiittern das Vertrauen der Versicherten
in die 2. Siule. Vorsicht ist natiirlich nie verkehrt, aber letzt-
endlich tiberlebt ein Vorsorgesystem im Kapitaldeckungsver-
fahren nur, wenn man der Zukunft mit einem Hauch Optimis-
mus entgegenblicke. |
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