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Zu wenig Risiko in der Kapitalanlage
bedeutet zu viel Risiko fur eine Pensions-
kasse und deren Tragerunternehmen. Um
die Garantieziele zu erreichen, braucht es
die Zielrenditen von Aktien. Damit steigt
zwar die Gefahr von Nachschiissen. Viel
hoher ist eine dauerhafte Nachschuss-

gefahr allerdings bei Staatsanleihen.
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Mehr Renditechancen
fiir Pensionskassen

Von Patrick Eisele

Dass Pensionskassen auf Grund ihrer Garantien im Niedrigzins-
umfeld besonders leiden, ist bekannt. Doch was kann man dagegen
tun? Freiheiten in der Kapitalanlage beziehungsweise hohere Quoten
bei Aktien und Alternatives sind der Schliissel fiir ausreichende
Renditen. Dazu tragen Kollektive, Trigerunternehmen und lange
Anlagezeitriume bei. Hilfreich kénnte zudem die reine Beitragszusage
sein. Ausreichende Renditen dienen auch der Mitarbeiterbindung

und schiitzen vor aufsichtsrechtlichen Eingriffen.

Absage an die reine Beitragszusage? Dieser Eindruck scheint sich zu
konkretisieren, nachdem nun tiber ein Jahr seit der Einfithrung des
Betriebsrentenstirkungsgesetzes (BRSG) verstrichen ist und es
bislang nur Angebote, aber keine konkrete Nachfrage gibt. Dies ist zu
bedauern, da der Sinn und Zweck des BRSG die Verbreitung von
betrieblicher Altersvorsorge im Mittelstand zur Vorbeugung gegen
Altersarmut ist und eine Umsetzung abseits eines versicherungs-
formigen Weges bei niedrigen Zinsen sinnvoller wire. Der Start-
schuss fiir diese als Sozialpartnermodell aufgesetzte Betriebsrente
mit Garantieverbot fiel Anfang 2018. Dabei scheint allgemein kein
Desinteresse an bAV zu bestehen — und dazu hat auch das BRSG
beigetragen. Zum Beispiel meldet die Metallrente das ,stirkste
Wachstum in der Geschichte“. Mit 72.000 Neuvertridgen hat sich der
Zuwachs in 2018 fast verdoppelt. ,Mit dem Betriebsrentenstirkungs-
gesetz hat die betriebliche Altersvorsorge einen unerwartet starken
Schub erhalten®, freut sich Geschiftsfithrer Heribert Karch.

Die mifige Resonanz beziiglich der reinen Beitragszusage selbst hat

verschiedene Griinde. Einmal diirfte die Zuriickhaltung in einer ver-

fehlten Erwartungshaltung begriindet sein. Unternehmen, die bereits
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iiber eine bAV verfiigen, erhofften sich vom BRSG nimlich vor allem
eine Stirkung in Form einer Absenkung des steuerlichen Rechnungs-
zinses sowie die Abschaffung der Doppelverbeitragung in der Sozial-
versicherung. Diese beiden Punkte wurden in zwei Umfragen (Marz
2017 und September 2018) von Willis Towers Watson von den befragten
Unternehmen am hiufigsten genannt. ,Gerade diese Problemfelder
packt das BRSG aber nicht an — sie stehen aktuell anderweitig im
Fokus einer gesetzlichen beziehungsweise gerichtlichen Klirung®,
erldutert Dr. Michael Karst, der bei Willis Towers Watsons im Bereich
Pensions den Fachbereich Recht leitet. Vermarktet wurde das BRSG
aber mit der Haftungsbefreiung des Arbeitgebers durch den Garantie-
verzicht. Hier scheint der Schuh in der Praxis aber auch zu driicken.
Die Haftungsbefreiung wird zum Beispiel durch den Verband der
Firmenpensionskassen ausdriicklich begriifdt. Dass der Arbeitgeber
vollstindig aus der Haftung genommen wird, ist aus Sicht des VFPK

ein wichtiger Schritt fiir eine attraktivere bAV.

Das Garantieverbot ist fiir Arbeitnehmer auch kein Nachteil — erst
recht nicht bei schrumpfenden Kapitalertrigen. Das Rentenwerk
informiert, dass Beschiftigte von dem Sozialpartner-Modell voraus-
sichtlich deutlich mehr als von bisherigen klassischen Angeboten
profitieren. Die erwarteten Renten liegen im neuen Modell bis um das
Vierfache héher. Das Konsortium der genossenschaftlich geprigten
Versicherer Barmenia, Debeka, Gothaer, Huk-Coburg und Stuttgarter
verglich fiir diese Analyse das eigene neue Angebot mit Daten eines
groflen Anbieters aus der alten Welt der betrieblichen Altersvorsorge.
So erhilt ein 25-Jdhriger, der monatlich 100 Euro einzahlt, bisher
garantierte 170 Euro Rente — im neuen Modell hingegen bis zu 765
Euro oder mit einem stark auf Sicherheit ausgerichteten Anlage-Mix

421 Euro. Ein Kunde, der mit 35 Jahren das Sparen beginnt, kénnte



statt 130 Euro kiinftig zwischen 259 und 416 Euro erreichen, je nach
gewihltem Risikoprofil. Méglich wird das, weil das neue Betriebs-
rentenstirkungsgesetz (BRSG) einen Verzicht auf Garantien erlaubt,
weshalb sich Gelder der Versicherten ertragreicher investieren lassen.
Das Problem, das auch das Rentenwerk erkannt hat: In den Genuss
der reformierten betrieblichen Altersvorsorge kommen Arbeitnehmer
allerdings nur, wenn sich die Sozialpartner tarifvertraglich darauf
einigen — das ist bisher nicht geschehen. Das Konsortium bleibt aber
optimistisch. ,Wir hoffen, dass die Reform in diesem Jahr in der Pra-
xis ankommt“, sagte Dr. Normann Pankratz, Mitglied der Vorstinde
der Debeka.

Der Firmenpensionskassen-Ver-
band bezeichnet die Abschaffung
von Garantien als Paradigmen-
wandel, der den Weg frei fir zeit-
gemifle bAV-Produkte macht, die
den Gegebenheiten auf den
Finanzmirkten gerecht werden.
,Denn Garantien sind teuer und
kosten die Sparer Rendite und
damit bares Geld, da ein hoher
Anteil der eingezahlten bAV-Bei-
trige in festverzinslichen (und
damit niedrigverzinslichen) Anla-
gen investiert werden muss®, so
der Verband. Garantien hitten
bei Lebensversicherern und Ver-
sorgungseinrichtungen zu einem
ungesunden Asset Mix mit weni-
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ger als zehn Prozent in wert- Awards und

schopfender Kapitalanlage ge- Jahr“k(_mferenz
11. April 2019
fiihrt. ,Eine bAV ohne Garantien Belkia

kann mehr leisten und damit zu
einer besseren Altersversorgung
fir Arbeitnehmer fiithren.“ Be-
reits 2016 monierte der damalige
Vorstandsvorsitzende der Kélner Pensionskasse und der Pensionskasse
der Caritas, Christof Heinrich, in einem Interview mit portfolio insti-
tutionell, dass der traditionelle Garantiemechanismus eine einseitige
Kapitalanlage erzwingt. ,Die Riickstellungen fiir Leistungsver-
sprechen einer Pensionskasse miissen nach deutschem Aufsichts-
recht zu jedem Zeitpunkt vollstindig mit Kapitalanlagen bedeckt sein,
auch in der betrieblichen Altersversorgung. Das kostet ordentlich Er-
trag. Garantien sind teuer.“ Aus Sicht von Heinrich ist es nicht erfor-
derlich, in der bAV die Verpflichtungen in der Anwartschaft jederzeit
und vollstindig zu bedecken. Schon deshalb nicht, da schwankungs-
anfilligere Kapitalanlagen in der Regel ertragreicher sind. ,Derzeit
miissen Kapitalanlagen jedoch eher dazu optimiert werden, den
Rechtsrahmen nicht zu verletzen, als langfristig gute Versorgungen
zu ermOglichen.“ Wichtig sei, das Eigenkapital zu stirken. Die Regu-

lierung war Heinrich in dem damaligen Interview aber noch in einem
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anderen Punkt ein Dorn im Auge: Die Aufwendungen fiir Zinszusatz-
reserven seien in wenigen Jahren so hoch wie die gesetzlichen Eigen-
kapitalanforderungen. ,Ironie der Regulatorik: Die Aufwendungen
fir die Zinszusatzreserven fithren vermutlich eher zu Leistungsein-

griffen als der niedrige Kapitalertrag.”

Eine andere Ironie ist allerdings, dass Heinrich bereits vor drei Jahren
die Probleme des garantieférmigen Durchfithrungsweg Pensionskasse
offenbar sehr bewusst waren — die beiden Kassen mit Sitz in Kéln
trotzdem aber nun in solch groflen wirtschaftlichen Schwierigkeiten
stecken. Die Solvenzkapitalanforderungen wurden gerissen, Eingriffe
in den Past Service stehen bevor und die Bafin untersagte das Neuge-
schift. Zu den schwierigen Rah-
menbedingungen kamen offen-
bar handwerkliche Fehler hinzu.
Fir Heinrich kam Olaf Keese.
Dies idndert aber nichts daran,
dass Heinrich 2016 die Probleme
von Pensionskassen zutreffend
beschrieben hat. Insofern ist das
Garantieverbot in der reinen Bei-

tragszusage sehr zu begriifRen.

Das Gesetz sieht vor, dass die Ver-
antwortung von den Arbeitgebern
zu den Sozialpartnern wandert.
Womdglich entpuppt es sich aber
auch als Wunschdenken, die bAV
im Mittelstand iiber ein Sozial-
partnermodell zu f6rdern. Die
Sozialpartner miissen die Verant-
wortung nimlich auch wollen.
,Fur die Gewerkschaften haben
andere Themen wie Lohne und
Arbeitszeiten derzeit Prioritit —
aber nicht die bAV*“, hat Lucius
beobachtet.

Lucius  vermutet
zudem, dass die Gewerkschaften mit einem Engagement fiir eine
Betriebsrente mit Garantieverbot ein Reputationsrisiko verbinden,

wenn das in Aussicht gestellte Rentenniveau nicht erreicht wird.

Dahinter steckt wiederum ein Kommunikationsproblem. Friedemann
Lucius: ,Die Vermittlung, dass die potenzielle Rendite und damit die
Rentenleistung umso héher ausfillt, je niedriger die Garantie ange-
setzt wird, ist schwierig. Simulationsrechnungen zeigen aber, dass
sich bei einer gut strukturierten Kapitalanlage Kapitalmarktschwan-
kungen im Zeitablauf mit hoher Sicherheit ausgleichen und im mehr-
jahrigen Durchschnitt eine positive Rendite deutlich oberhalb der
sicheren Verzinsung erzielt werden kann.“ Der Umstand der jeder-
zeitigen Bedeckung, die Schwankungen nur bei entsprechender
Kapitalausstattung zulasse, mache dagegen den versicherungs-

férmigen bAV-Weg unnoétig teuer.
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Der VFPK macht als Knackpunkt aus, dass durch das Sozialpartner-
modell die BRSG-Neuerungen an Tarifvertrige gekoppelt sind und
somit nur fiir tarifgebundene Unternehmen gelten. Es bleibe offen,
wie nicht-tarifgebundenen Unternehmen einbezogen werden sollen
und ob diese bereit sind, sich tarifvertraglichen Regelungen anzu-
schlieffen. Davon werde der Erfolg des BRSG abhingen, denn es sind
gerade die kleinen und mittleren Unternehmen, die selten tariflich
organisiert sind. Auf Seiten der Arbeitgeber darf bei manchem Mittel-
stindler als Problem vermutet werden, dass Patriarchen mit Gewerk-
schafts-Phobie sich grundsitzlich nicht damit anfreunden konnen,
sich tarifvertraglichen Regelungen auch nur anzuschliefen. Zudem
vermutet Lucius auf Arbeitgeberseite das Hemmnis, dass diese von

den Arbeitnehmern regelmifig eine Beitragsbeteiligung erwarten.

Reine Beitragszusage und Leistungszusage der Direktzusage

Moglicherweise bremsen auch nicht nur bereits bestehende bAV-
Einrichtungen wie die Metallrente oder der HVB-Pensionsfonds die
Umsetzung des BRSG, sondern auch die Vorteile eines urdeutschen
Durchfithrungswegs: namlich der Direktzusage. Aus Arbeitgeber-
sicht liegt der grofle Vorteil der Direktzusage in der Flexibilitit, diese
auch fiir die im Normalfall rentablere Innenfinanzierung nutzen zu
konnen. Allerdings erteilt der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer mit der
Direktzusage auch eine Leistungszusage beziehungsweise quasi eine
Mindestgarantieleistung. So verpflichtet sich der Arbeitgeber bei der
beitragsorientierten Leistungszusage, bestimmte Beitrige in eine
Anwartschaft umzuwandeln. Allerdings handelt es sich bei der Sozial-
partnerrente lediglich um eine reine Beitragszusage. Interessant
kénnte es nun aus Sicht von Friedemann Lucius sein, Versorgungs-
leistungen nach Art der Sozialpartnerrente im Rahmen bestehender
Direktzusagen zu nutzen. Damit beschiftige man sich laut Lucius
auch bereits in der Praxis: , Es gibt Unternehmen, die sich damit aus-
einandersetzen, wie sich die Direktzusage so gestalten lisst, dass sie
der reinen Beitragszusage sehr nahe kommt.“ Ein Knackpunkt ist
aber, wie hoch die Mindestgarantieleistung bei der Direktzusage sein
muss. Lucius: ,Die Mindestgarantieleistung kann auch deutlich
geringer als der reine Beitragserhalt sein. Fraglich ist, wie niedrig.” Je
niedriger, desto chancenreicher konnte angelegt werden, desto héher
wiren die Rendite- und damit Rentenerwartungen. ,Bei einer Kollek-
tivlésung wiirde eine Mindestgarantieleistung von 50 Prozent der ein-
gezahlten Beitrage sicherlich ganz neue Méglichkeiten eréffnen, was

das mit hinreichender Sicherheit erzielbare Rentenniveau angeht.“

Hindernisse fiir die BRSG-Nutzung mit Blick auf reine Beitragszusa-
gen bei bestehenden Direktzusagen sind rechtlicher Natur. , Direktzu-
sagen werden von der Bafin nicht beaufsichtigt. Der Gesetzgeber hat
aber der reinen Beitragszusage und den darin auf die Sozialpartner
und Arbeitnehmer verlagerten Verantwortlichkeiten nur unter der
Voraussetzung zugestimmt, dass eine Aufsicht durch die Bafin
erfolgt’, erldutert Dr. Michael Karst, der zudem betont, dass auch
generell die Direktzusage im Rahmen des BRSG nicht beriicksichtigt

wurde. Die Risiken fiir den Arbeitgeber aus Direktzusagen kénne
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man auch dort durch risikoaverse Gestaltungen stark reduzieren. Vor-
aussetzung fiir eine Nutzung der Direktzusage als reine Beitragszusage
ist auch eine separierte Vermogenshinterlegung. Im September 2017
ermittelte WTW aber in einer Umfrage unter 47 Mittelstindlern, dass
55 Prozent der KMU auf unternehmensinterne Pensionsriickstell-
ungen setzen, also darauf vertrauen, die Pensionszahlungen aus dem
operativen Ergebnis leisten zu kénnen. Damit bilden also nur 45
Prozent spezifisch reservierte Vermogenswerte. Jedoch planen gut die
Hilfte (52 Prozent), ihre bAV in den kommenden Jahren anzupassen.

Grund fiir diese Uberlegungen sei vor allem die Niedrigzinsphase.

Chronologie des Siechtums

Dass die Niedrigzinsphase speziell Pensionskassen belastet, zeigte
sich der breiteren Offentlichkeit spitestens Mitte 2016, als sich mit
dem BVV die gréfite Pensionskasse in Deutschland auf einer Mitglie-
derversammlung Kiirzungen beim Future Service genehmigen lief3.
Mitte 2016 gab auch die Pensionskasse Neue Leben bekannt, dass sie
fiir die Beitrdge eines Teilbestands ab 2017 nur noch eine verminderte
Garantieverzinsung von 1,25 Prozent zusagen kann. Den betroffenen
Teilbestinden garantierte die Pensionskasse bisher 3,25 beziehungs-
weise 2,75 Prozent auf die Sparbeitrige. Uberraschen kann der Schritt
nach einem Blick auf die Asset-Allokation kaum. Die Kapitalanlagen
sind nimlich nahezu komplett festverzinslich investiert. Fiir das
Geschiftsjahr 2017 teilte die Neue-Leben-PK mit, dass Investitionen
vor allem in Inhaberschuldverschreibungen und Namensschuldver-
schreibungen guter Bonitit erfolgten. Das durchschnittliche Rating
der festverzinslichen Kapitalanlagen betrage AA-. Wie im Vorjahr sei

die Gesellschaft keine Aktienengagements eingegangen.

Auch die Aufsicht sensibilisiert seit geraumer Zeit fiir die Problema-
tik der Pensionskassen. Auf der Jahrespressekonferenz der Bafin
informierte Versicherungsaufseher Dr. Frank Grund, dass Pensions-
kassen noch mehr als die Lebensversicherer unter dem niedrigen
Zinsniveau litten. Einzelne kénnten bald méglicherweise nicht mehr
aus eigener Kraft ihre Leistungen in voller Hohe erbringen. ,Mit
ihnen besprechen wir aktuell, wie es weitergehen kann“, so Grund
damals. Die Pensionsberechtigten stiinden aber nicht ohne
Schutzmechanismen da. Diese wiirden moglicherweise bald einem
Praxistest unterzogen. Im Mai 2018 warnte die Bafin, dass einige
Pensionskassen bald nicht mehr ihre vollen Rentenzusagen erbringen

konnen, wenn sie kein Kapital von auflen erhalten.

Ende des vergangenen Jahres kamen dann die Hiobsbotschaften aus
Kéln und Bonn: Bei der Kolner Pensionskasse und bei der Pensions-
kasse der Caritas steht ,eine Herabsetzung der Leistungen im Raum*.
Dabei handelt es sich laut Marktkennern um Herabsetzungen im Past
Service. Simtliche Mafnahmen der beiden Kassen werden nun von
der Bafin eng begleitet. Zu diesen Maflnahmen gehort, dass die Bafin
der Pensionskasse der Caritas das Neugeschift untersagt. Dieses
Verbot ist verstindlich, da frische Einzahlungen bei einer Pensions-

kasse auch wieder neue Verbindlichkeiten bedeuten.



Bei der in Bonn ansissigen Pensionskasse des steuerberatenden
Berufs VVaG endet eine Online-Ubersicht zur Geschiftsentwicklung
zum ,erfolgreichen Wachstum mit Weitsicht“ im Jahr 2013 mit der
Einfithrung von Unisex-Tarifen. Vergangenen Dezember teilte die
Pensionskasse, deren Anlagevolumen eine Milliarde Euro betrigt, ad
hoc mit, dass mit dem gednderten Jahresabschluss 2017 festgestellt
wurde, dass per 31. Dezember 2017 die Solvabilititskapitalanforde-
rung nicht mehr bedeckt ist. Zum 31. Dezember 2017 betrigt die Sol-
vabilititskapitalanforderung knapp 40 Millionen Euro. Die Eigenmittel
belaufen sich auf 55,3 Prozent der Solvabilititskapitalanforderung.
2014 hat die Pensionskasse nachrangige Schuldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von zehn Millionen Euro mit einer Laufzeit von
zehn Jahren und einer jihrlichen Verzinsung mit 4,375 Prozent bege-
ben und gelistet. Belastend wirkt zudem, dass —im Gegensatz zur Sol-
vabilitit — die Vergiitung des Vorstandsduos von 317.000 Euro in 2016
auf 324.000 Euro in 2017 gestiegen ist. Gegeniiber portfolio instituti-

onell schwieg sich die Pensionskasse zur Geschiftsentwicklung aus.

Vermuten konnte man, dass der Schritt des BVV als Branchenprimus
auch als ein ermutigendes Signal fiir kleinere Pensionskassen zu
deuten ist, eine Senkung zumindest der kiinftigen Verbindlichkeiten
als Moglichkeit zu betrachten. Dieses Signal blieb offenbar nicht
unbeachtet. Die FAZ berichtete vergangenen Mirz iiber eine entspre-
chende Anfrage der Griinen im Bundestag. Diese ergab, dass
Pensionskassen in zunehmendem Mafle seit 2014 ihre Verrentungs-
faktoren senken. Im vergangenen Jahrzehnt baten Pensionskassen

demnach in 27 Fillen ihre Versicherten darum, fiir kiinftige Beitrige

Unregulierte Investoren haben doppelt so viel Aktien

Regulierte Investoren

Alternative Anlagen

Aktien

Alternative Anleihen

M Anleihen

M Immobilien

Die Kassenposition wurde im Vorjahr unter der Anlageklasse "Anleihen” zusammengefasst.
Ergebnisse sind gewichtet. Durch Rundungen der Prozent-Anteile kann es zu Rundungsdifferenzen kommen.
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einen geringeren Rentenfaktor anzusetzen. Dabei waren es von 2007
bis 2013 zehn Fille, seit 2014 aber bereits 17 Fille. Insgesamt gibt es
134 Pensionskassen. Eine Absenkung des Future Service erfolgt also
mit steigender Tendenz. Verstirkt wurde das BVV-Signal noch durch
die bereits erwihnte Pressekonferenz der Bafin vom Mai 2018, in der
Versicherungsaufseher Frank Grund anmahnte, dass es Kapital von
auflen brauche. Etwa ein Drittel der 137 Pensionskassen befinde sich
bereits unter strenger Beobachtung. Grund, der sich ,erhebliche Sor-
gen“ macht, appellierte an die betroffenen Pensionskassen, ,bei ihren
Trigern oder Aktioniren rechtzeitig Unterstiitzung einzufordern®.
Rechtzeitige Unterstiitzung kénnte sinnvollerweise bedeuten, nicht
nur erst dann nachzuschiefen, wenn man dringend Solvenzkapi-
talanforderungen nachkommen muss und Leistungskiirzungen ver-
meiden will. , Kassen, die iiber eine entsprechende Kapitalausstattung
verfiigen, kénnen auch hohere Risiken in der Kapitalanlage eingehen.
Das wiederum bedeutet hohere Ertragschancen, was den Kassen hilft,
ihre eingegangenen Zinsverpflichtungen zu erfiillen, erldutert Heu-
becks Friedemann Lucius. ,Insofern ist frisches Eigenkapital sicher-
lich eine geeignete Mafinahme, um angeschlagenen Pensionskassen

wieder auf die Beine zu helfen.“

Sich auf stiitzende MafRnahmen zu verstindigen ist bei einer gerin-
gen Zahl an Trigerunternehmen einfacher. Auch fiir den bAV-Berater
Longial diirften reine Firmen-Pensionskassen, die Altersversorgungs-
leistungen ausschlieflich fiir Mitarbeiter eines Unternehmens oder
einer Unternehmensgruppe erbringen, einen etwas besseren Stand

haben. Reine Firmenpensionskassen sind meist integraler Bestandteil

Unregulierte Investoren

Alternative Anlagen

M Kasse

Umfrage unter 36 Unternehmen/CTAs und regulierten Pensionseinrichtungen/Pensionskassen mit insgesamt 124 Milliarden Euro AuM; Dezember 2018

Quelle: Willis Towers Watson; © portfolio institutionell
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der bAV-Policy des Unternehmens, sodass dort die Bereitschaft zur fi-
nanziellen Unterstiitzung tendenziell hoher ausfillt, so Longial. Fiir
iiberbetriebliche Kassen ist es eine grofRere Herausforderung,
Einigkeit zu erzielen. Dem BVV kam entgegen, dass die Tragerschaft
sehr homogen ist. Auf der Mitgliederversammlung stimmten iiber go

Prozent fiir die Tarifkiirzung. No6tig gewesen wiren 775 Prozent.

PK Berolina mit hoher Risikokapitalquote

Der Idealfall diirfte aber — auch im Sinne der Beitragszahler und Rent-
ner — ein Trigerunternehmen sein, das hinter einer offensiveren
Kapitalanlage steht. Beispiel Unilever: Deren Firmenpensionskasse
Berolina, die das Herzstiick der betrieblichen Altersversorgung fiir
die Unilever Deutschland Gruppe ist, strebte fiir das Jahr 2018 inklu-
sive der Offnungsklausel eine Risikokapitalquote von etwa 35 Prozent
an. Trotz riickgehender Werte bei der Anzahl der Beitragspflichtigen
und beim Anlagevolumen (etwa 965 Millionen Euro in 2017) hat die
Pensionskasse seit 2014 ziemlich konstant etwa 330 Millionen Euro
vornehmlich in Aktienfonds investiert. Eine solche Strategie macht
sich langfristig bezahlt. Berolina-Vorstand Michael Hahn verweist auf
das ,Gluck der Tragergarantie®, welches nur wenigen Pensionskassen
hold sei. ,,Somit konnen wir bei der aus der ALM abgeleiteten strate-
gischen Asset-Allokation auch ohne hohes Eigenkapital stirker in risi-
kobehaftetere Assets investieren.“ Eine solche risikoaffine Allokation
innerhalb eines versicherungsférmigen Durchfiihrungsweges bedarf
jedoch der langfristigen Betrachtung. Es gibt einzelne Jahre, wo dies
nicht als optimal bezeichnet werden kann und bei jedem Tragerunter-
nehmen dirfte die ,Freude an Einschiissen zur obligatorischen
Bedeckung der Solvabilititskapitalanforderung begrenzt sein. Einen
Rechnungszinsvon circa 3,5 Prozent mit Staatsanleihen zu finanzieren,

wire momentan nicht nur schwierig, sondern unméglich. Die Zahl

Dr. Friedemann Lucius von Heubeck will Versorgungsleistungen nach Art der

Sozialpartnerrente im Rahmen bestehender Direktzusagen nutzen.
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der Einschiisse hilt sich aber in Grenzen. Unilever musste zur Sicher-
stellung der Bedeckung das letzte Mal vor etwa zehn Jahren zur
Finanzkrise einschieflen. ,Alle bisherigen Einschiisse hat die Kasse
auch schon lingst wieder aus iibermifigen Ertrigen zuriickgezahlt,
erklirt Michael Hahn. Alle haben davon profitiert, denn aus den iiber-
mifRigen Ertrigen konnten auch die Versicherten und Pensionire
bedacht werden. Welche Asset-Allokation nun die richtige ist, ist wie
immer eine ,Glaubensfrage“. Michael Hahn spricht sich eher fiir
einzelne grofere Einschiisse bei risikoaffiner Allokation aus, die lang-
fristig aus tibermifligen Ertrigen zuriickgezahlt werden kénnen.
Ansonsten drohen dauerhaft kleinere Einschiisse der Trigerunter-
nehmen aufgrund der niedrigen Returns bei niedrigzinsbehafteten
Staatsanleihen. Und bei dieser Alternative gibt es keine realistische
Aussicht auf Riickzahlung. Trotz der insgesamt offenbar guten Erfah-
rung mit Aktien passe aber deren Volatilitit nicht immer unbedingt
zu bilanzsensitiven Trigern. Hahn: ,Unsere letzte ALM-Studie ergab,
dass wir durch die Beimischung von Infrastruktur, Immobilien und
Unternehmensanleihen die Ertrige stabilisieren und die Volatilitit

reduzieren konnen. Diese Umschichtungen sind nun im Gang.”

Umschichtungen sind aber nicht nur bei der Berolina im Gang. Eine
WTW-Studie zur Allokation deutscher Pensionsanleger (siehe Grafik
auf Seite 37) hat ermittelt, dass diese zunehmend mit Umschichtun-
gen in illiquide respektive alternative Anlageklassen auf steigende
Renditeanforderungen reagieren. Dies geht zu Lasten der klassischen
Portfoliobestandteile wie europiische Staatsanleihen oder auch Un-
ternehmensanleihen, kommentiert Nigel Cresswell, Head of Invest-
ments Western Europe bei WIW. ,Hierbei steht verstirkt ein ausge-
wogenes Rendite-/Risikoprofil im Fokus — also die Ubernahme ent-
sprechend kompensierter Risiken. Dennoch sind im Vergleich zu an-
deren Lindern weiterhin relativ konservative Allokationen zu

beobachten.“ Interessant an der Studie 2018 ist eine

Unterteilung der 36 Teilnehmer in regulierte und

unregulierte Einrichtungen. Diese ergab nidmlich,

dass die unregulierten CTAs mit 2,9 Prozent eine
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um 20 Basispunkte hohere Renditeerwartung he-
gen diirfen als Pensionskassen, Pensionsfonds oder
Versorgungswerke mit freiwilliger Anlehnung an
das Versicherungsaufsichtsgesetz. In CTAs erfolgt
die Vermogenshinterlegung von Direktzusagen.
Unregulierte Anleger von Pensionsgeldern kom-
men in der WITW-Studie auf eine Aktienquote von
25 Prozent, regulierte Anleger auf nur 12 Prozent.
Noch stirker ist mit 28 und zehn Prozent der Unter-
schied bei globalen Unternehmensanleihen. Dafiir
haben regulierte Anleger bei globalen Staatsanlei-
hen mit 19 Prozent eine fast doppelt so hohe Quote
als unregulierte Anleger mit zehn Prozent. Trotz
dieser sehr unterschiedlichen Werte haben CTA-An-
leger aber mit einer Standardabweichung von acht
Prozent einen nur leicht hoheren Wert als regulierte

Anleger mit 6,7 Prozent.



Wiahrend CTAs urspriinglich in der Regel zur Bilanzverkiirzung
gegriindet wurden, schitzen Unternehmen heute an ihnen vor allem
die Flexibilitat beziiglich Anlage und Timing von Nachschiissen sowie
die fehlende Beaufsichtigung seitens der Bafin. ,CTAs sind gerade
unter den Dax-30-Unternehmen weit verbreitet. CTAs finden sich
aber auch bei anderen Unternehmensgréfien oder bei Tochtern aus-
lindischer Unternehmen®, so Karst, der hinzufiigt, dass sich mit
CTAs auch bestimmte Liicken in der gesetzlichen Insolvenzsicherung
durch den Pensionssicherungsverein schliefen lassen. Ein Beispiel
fur ein kleineres Unternehmen, das bereits frith auf den CTA-Zug
aufgesprungen ist, ist Pfeiffer Vacuum. 2004 informierte das Tec-
Dax-Mitglied, 36 Millionen Euro in den Pfeiffer Vacuum Trust e. V.
eingebracht zu haben. Uber diesen Trust werde eine arbeitgeberfinan-
zierte Versorgungszusage teilweise ausfinanziert. Fiir den Trust be-

steht ein Spezialfonds, der bis zu 30 Prozent in Aktien anlegen kann.

Kollektive Veranlagung erhoht Sicherheit

Die von WTW ermittelte hohere Renditeerwartung von CTAs ist regu-
latorisch bedingt. Eine Leistungszusage fiir spitere Dekaden erlaubt
eben mehr Flexibilitit und mehr Offensive in der Kapitalanlage und
damit hohere Renditeziele als die versicherungsférmige Anlage, in
der die Garantien sogar unterjihrig zu decken sind. Die héchste
Renditeerwartung sind aber mit der reinen Beitragszusage zu verbin-
den. Aber auch das grofite Risiko? Fiir den Einzelnen besteht bei der
kapitalgedeckten Altersvorsorge die Gefahr, dass ihn kurz vor der

Pensionierung mit dem Hoéchstwert an Anspriichen ein Kapitalmarkt-

Dr. Michael Karst, Willis Towers Watson: Wird die Sanie-
rungsklausel gezogen, wird der Arbeitgeber nicht enthaftet.
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Crash ereilt. Asset Manager propagieren darum meist Lebenszyklus-
modelle, Aktuare wie Heubeck dagegen Kollektivanlagen. ,Im BRSG
ist eine kollektive Veranlagung moglich“, sagt Friedemann Lucius.
,Kollektive vermeiden teure Umschichtungsprozesse und bieten vor
allem mit hinreichender Sicherheit dem Einzelnen Renditekorridore,

die tiber garantieférmigen Durchfiihrungswegen liegen.“

Wie die Beispiele zeigen, sind Kapitalanlagefreiheiten beziehungsweise
mehr Aktien und Alternatives der Schliissel fiir ausreichende Rendi-
ten. Moglich wird dies durch Kollektive, Triger, Risikotragfihigkeit
und lange Anlagezeitriume. Zwar schwanken Mirkte, riumt auch
Debeka-Vorstand Pankratz ein. ,Angesichts der oft jahrzehntelangen,
kollektiven Geldanlagen spielt das erwartungsgemif aber kaum eine
Rolle. Herkommliche Anlagen gleichen dagegen kaum mehr die
Inflation aus.“ Auch die Metallrente, die Abstriche bei der Gesamtver-
zinsung einer Direktversicherung von 3,65 auf 3,45 Prozent vornahm,
betont die Vorteile des Kollektivs. ,Die kollektive Kapitalanlage in der
Sozialpartnerrente ist nicht nur die solidarischste Form des Altersvor-
sorge-Sparens fiir die Beschiftigten, sie ist zugleich die effektivste
Form und wird sich auszahlen in guten Betriebsrenten®, sieht Karch

perspektivisch fiir das Sozialpartnermodell enorme Chancen.

Ausreichende Renditen dienen der Mitarbeiterbindung und schiitzen
vor aufsichtsrechtlichen Eingriffen. Wenn namlich bei Schieflagen in
der (vielkopfigen) Vertreterversammlung einer Pensionskasse keine
Beschliisse gefasst werden kénnen, oder wie bei der Caritas die
Solvabilititskapitalanforderung nicht erfiillt werden und ein aus Sicht
der Bafin unzureichender Sanierungsplan zur Beseitigung der Nicht-
bedeckung der Solvabilititskapitalanforderung vorgelegt wird, kommt
es zu aufsichtsrechtlichen Verfiigungen. Im Fall der Caritas-PK war
dies die Einstellung des Neugeschifts. Zum regulatorischen Schutz-
mechanismus von Pensionskassen zihlen auch Sanierungsklauseln.
Diese sehen vor, dass eine Kasse die Beitrige erhohen und/oder
Leistungen senken kann. ,Fiir den Arbeitgeber ist beim Ziehen der
Sanierungsklausel durch Pensionskassen aber problematisch, dass er
arbeitsrechtlich nicht enthaftet wird. Auf Grund seiner gesetzlichen
Subsidiirhaftung muss er die Differenz selbst erfiillen“, erliutert
Karst. Das Bundesarbeitsgericht hat 2012 geurteilt, dass Leistungskiir-
zungen einer Pensionskasse auf der Grundlage einer satzungsmifligen
Sanierungsklausel durch den Arbeitgeber ausgeglichen werden miis-
sen. Fiir Arbeitgeber, die schon einmal in Subsididrhaftung genom-
men wurden, entfaltet die reine Beitragszusage besonderen Charme.
In der Verantwortung sind bei der reinen Beitragszusage aber die
Sozialpartner. Die Tarifvertragsparteien haften zwar nicht finanziell,
sie stellen aber ihre Reputation zur Verfiigung. Der Ruf ist allerdings

ein rares Gut. Reputation lasst sich nimlich nicht nachschieflen.

Sehr zu wiinschen wire zur Eindimmung von Altersarmut eine gro-
Rere bAV-Verbreitung. Zu wiinschen wire auch, dass die betriebliche
Altersvorsorge auf freiwilliger Basis wichst. Dafiir ist womdoglich die
reine Beitragszusage die letzte Chance. Sollte diese auch nicht fliegen,

dann droht — so unkt ein bAV-Experte — ein Obligatorium.
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