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Der Kommentar

Jiirgen Rings, Frankfurt am Main
Navigieren in schwierigem Umfeld

Derzeit sind Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung (EbAV) mit einer
Fille an Themenkomplexen konfron-
tiert, die ein gutes ,Navigationssystem”
erfordern.

Die Fiille an regulatorischen Themen, die
einen enormen Management-, Umset-
zungs- und Kostenaufwand bedeuten,
fligen sich zusammen mit Projekten
zur Verbesserung der kundenbezogenen
Prozesse durch eine erhohte Automa-
tisierung und Digitalisierung (Schlag-
worte wie Portallosungen, elektronische
Akte, Self-Service, Dunkelverarbeitung).
Hierzu gesellt sich eine Zinskurve, die
- Stand 15.8.2019 - fiir Deutschland
(und nicht nur hier) negative Werte
fir samtliche Laufzeiten bis 30 Jahre
aufweist. Fiir eine 10-jahrige Anlage in
deutsche Staatsanleihen werden aktuell
0,7% Zins p.a. ,in Rechnung gestellt”,
ebenso wie fiir eine derartige annuali-
sierte 3-monatige Anlage. Am 1.10.2018
gab es noch + 0,6% p.a. An ein sehr nied-
riges Niveau waren die Anleger ja schon
seit fiinf Jahren (10-jahrige Bundrendite
unter 1%) gewohnt und haben das Anla-
geportfolio entsprechend ausgerichtet.
Das jetzige Niveau ist bis dato einmalig.
Die bekannten Themen wie z.B. Kon-
junktureintriibung, Handelskrieg, Bre-
xit, Notenbankpolitik spielten hier eine
grofle Rolle und fiihrten dazu, dass die
Nachfrage nach sicheren Kapitalanlagen
(nochmals) massiv gestiegen ist und
die Preise in die Hohe schnellen lief3.
Demgegeniiber hat die Suche nach Ren-
dite auf Seiten der Anleger seit Beginn
2019 (wieder einmal) zu einem deutli-
chen Zusammenlaufen von Risiko- oder
Kreditaufschligen gefiihrt. So fanden
sich z.B. erste ,High Yields” plotzlich
mit einer negativen Rendite wieder.

Fiir einen Anleger, der nach den gesetz-
lichen Vorgaben jeden Tag die kiinftigen
Verpflichtungen - und liegen sie in
noch so weiter Zukunft — in voller Hohe
zuziiglich der Eigenkapitalvorgaben
sowie auch noch einer Stresstestanforde-
rung zu bedecken hat, fithrt die aktuelle
Situation zu einem gewissen Dilemma.
So ist es mdoglich, dass er auf kurze
Sicht recht risikoavers handeln muss,
da Kapitalmarktschwankungen, obwohl
sie aufgrund der Verpflichtungsstruktur
und dem faktisch nicht gegebenen Stor-
norisiko in gewissen Bandbreiten iiber
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die Zeit durchaus ausgehalten werden
konnten, nur in gewissem Rahmen auf
Basis der gegebenen sowie kurz- und
mittelfristig prognostizierten individu-
ellen Risikotragfahigkeit abgefedert wer-
den konnen. Somit ist der Anleger — dem
Grundsatz der jederzeitigen Erfiillbarkeit
der Verpflichtungen folgend - gehalten,
moglichst sichere Anlagen — damit sind
die Anlagen gemeint, die bei Pensi-
onskassen der 50%-Mischungsquote der
Anlageverordnung unterliegen - aus-
zuwdhlen. Denn, wie das Kapitalanla-
gerundschreiben der BaFin sagt, sollte
sich ,aus diesen Anlagearten .... der
Grundstock der Vermdégensanlagen eines
Versicherungsunternehmens  zusam-
mensetzen, damit die Bedeckung der
versicherungstechnischen Passiva dau-
erhaft gewdhrleistet ist.“ Die anderen
Anlagearten - also diejenigen, die nicht
der 50%-Mischungsquote der Anlagever-
ordnung unterliegen und damit gemaf
dem Kapitalanlagerundschreiben ,den
hochsten  Sicherheitsanforderungen
nicht gentigen” - dirfen ,,... dem Port-
folio nur sehr vorsichtig beigemischt
werden”. Diese anderen Anlagen (wie
z.B. High Yield, Aktien, Private Equi-
ty, Immobilien, Infrastruktur) sind 6ko-
nomisch in der langfristigen Betrach-
tungsweise im Grunde unverzichtbar
und notwendig, da das Gesamtrisiko
des Anlagenportfolios bei verbesserter
Renditeerwartung im Schnitt insgesamt
(deutlich) sinkt und die Bedeckungs-
wahrscheinlichkeit der Verpflichtungen
iiber die Zeit erhoht. Die aufsichtsrecht-

lich hochstzuldssigen Quoten gemafd der
(fir Pensionskassen) geltenden Anlage-
verordnung fiir die Anlagen, die ,den
hochsten  Sicherheitsanforderungen
nicht gentigen”, sind nicht zwangslau-
fig das Problem, sondern die Ausrich-
tung an der jederzeitigen Bedeckung
aller Anspriiche. Somit konnen derartige
Anlagen, insbesondere wenn sie kurz-
fristig hohere Schockrisiken aufweisen,
ohne besondere Sicherheitslinien nur
sehr mafivoll in das Portfolio aufge-
nommen werden. Bei einem , gesunden”
Zinsniveau ware das kein grofies Thema,
da sich aus den Anlagearten, die das
Kriterium der ,besonders hohen Anfor-
derung an die Sicherheit” erfiillen, die
Renditeanforderung weitgehend erwirt-
schaften liefe. Bei einem derzeitigen
Zinsniveau (wie oben aufgefiihrt ) wire
der zu bildende , Grundstock der Vermo-
gensanlagen” aus diesen sicheren Anla-
gen kiinftig kaum in der Lage, die Bede-
ckung der versicherungstechnischen
Passiva dauerhaft zu gewdhrleisten, da
iber die Zeit die Neu- und Wiederanlage
in diese Kapitalanlagearten zu wenig
Leingeloggte” Rendite bringen wiirde.
Wie bereits aufgefiihrt, sind selbst als
riskant eingestufte Assetklassen in der
,Einkaufsrendite” deutlich gesunken.
Die Frage ist, wie nachhaltig die aktuel-
le Kapitalmarktsituation ist. Abgesehen
davon, ergibt sich hier umso mehr die
Herausforderung einer vorausschauen-
den und umsichtigen Steuerung einer
EbAV.

Auf der regulatorischen Seite sind die
neuen Vorgaben vielféltig. Insbesonde-
re die Themen wie die EbAV-II-Umset-
zung, EIOPA-/EZB-Berichterstattung und
auch ESG/Nachhaltigkeit im Bereich
der gesamten Versicherungswirtschaft
stellen die EbAV organisatorisch ,unter
Volldampf“ bzw. werden dies noch tun.
Zu der am 27.6.2019 verkiindeten VAG-
Informationspflichtenverordnung hat-
ten sich im Vorfeld viele Anmerkungen
ergeben, die in einem sehr konstrukti-
ven Dialog den verantwortlichen Minis-
terien im Rahmen der Konsultations-
phase entgegengebracht und durch Klar-
stellungen in der Verordnung bzw. der
Begriindung weitgehend geklart werden
konnten. Beziiglich der weiteren Umset-
zung der EbAV-II-Richtlinie miissen sich
die Einrichtungen an neue Abkiirzungen
gewohnen wie z.B. ORA (own risk assess-
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ment — eigene Risikobeurteilung), SIPP
(statement of investment policy princip-
les — Erkldrung zu den Grundsdtzen der
Anlagepolitik) ..., aber bitte nicht an CF
(common framework), den von EIOPA
propagierten ,Gemeinsamen Rahmen*
fiir die Risikobeurteilung in einer holisti-
schen marktwertorientierten Sichtweise
analog zu Solvency II. Hier hat die BaFin
geduflert, dass sie diesen Rahmen nati-
onal nicht vorschreiben wird, was zu
begriiflen ist. Sdimtliche EbAV-II-Themen
hat EIOPA in sogenannten unverbindli-
chen ,Opinions“/Stellungnahmen auf-
gegriffen. Fir die EbAV wird es deshalb
darauf ankommen, welche Anforderun-
gen, die in den EIOPA-Stellungnahmen
vorgesehen sind, die BaFin mit welcher
Akzentuierung tbernimmt bzw. in die
erwarteten BaFin-Rundschreiben auf-
nimmt. Nationale Spielrdaume sind hier
einige vorhanden, sodass der grundle-
genden Idee der EbAV-II-Richtlinie einer
Mindest- und keiner Vollharmonisie-
rung halbwegs noch Rechnung getra-
gen werden konnte. Diesen Prozess wird
die aba kritisch begleiten. Die BaFin
hat positiv signalisiert, dass sie einen
ausfithrlichen Dialog- und Konsultati-
onsprozess der Rundschreiben zu den
Mindestanforderungen an die Geschéfts-
organisation (MaGo fiir EbAV) und die
Eigene Risikobeurteilung sowie auch zu
den Hinweisen zu der Erkldrung zu den
Grundsdtzen der Anlagepolitik durch-
fiihren mochte.

Beziiglich der EIOPA-/EZB-Berichterstat-
tung lduft nun die Testphase an. Die
aba hat den Prozess mit der BaFin und
der Bundesbank politisch und fachlich
intensiv begleitet und die EbAV befin-
den sich in der intensiven technischen
und inhaltlichen Vorbereitung. Das
Thema Nachhaltigkeit, insbesondere die
Berticksichtigung von ESG-Kriterien in
der Kapitalanlage sowie dazugehorige
Szenarioanalysen und Stresstests werden
perspektivisch zu weiteren Anforderun-
gen fiihren. Also, der Zielspeicher im
Navigationsgerat ist prall gefiillt!

Jiirgen Rings

Leiter Fachvereinigung Pensionskassen
Vorstandsvorsitzender der Pensionskasse
der Mitarbeiter der Hoechst-Gruppe VVaG
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Dr. Michaela Willert, Berlin

Saduleniibergreifende
Altersvorsorgeinforma-
tion: Zusammenarbeit
von offentlicher Hand
und privaten Tragern als
zentraler Erfolgsfaktor

In Didnemark, Schweden und den Niederlanden kénnen sich Biirgerinnen und
Biirger bereits seit etlichen Jahren einen Uberblick iiber ihre Rentenanwart-
schaften aus den verschiedenen Saulen verschaffen. Sie erhalten dadurch eine
wesentliche Informationsbasis fiir ihr Vorsorgehandeln. Auch in Grofibritanni-
en sollen in vier Jahren , Pension Dashboards” verfiigbar sein. In allen Landern
scheint ein wesentlicher Erfolgsfaktor fiir den Aufbau einer Vorsorgeinformati-
on zu sein, einen Rahmen fiir die vertrauensvolle Zusammenarbeit aller Betei-
ligten zu etablieren, insbesondere zwischen der offentlichen Hand und den
privaten Tragern der betrieblichen und privaten Altersvorsorge. Erst auf dieser
Basis konnten die inhaltlichen und technischen Probleme gelost werden, die
in diesen Landern ebenso bestanden wie in Deutschland. Der Beitrag skizziert
die Entwicklungspfade in den vier Landern mit einem Fokus darauf, welche
Entscheidungs- und Finanzierungsstrukturen fiir die 6ffentlich-private Zusam-
menarbeit geschaffen wurden.

I. Einleitung

Altersvorsorge wurde fiir die meisten Menschen in den betrachteten Landern spétes-
tens seit dem Ende der 1990er Jahre komplizierter, komplexer und uniibersichtlicher.
Die Stichworte dazu sind Etablierung von Mehrsdulensystemen in der Alterssiche-
rung, Ubergang von DB- zu stirker DC-orientierten Systemen in der betrieblichen
Altersversorgung (bAV) und der Bedeutungszuwachs der privaten Vorsorge (pAV) mit
einer sich stetig entwickelnden Produktlandschaft. Viele Menschen miissen sich in
einer sich verdndernden Arbeitswelt und Vorsorgelandschaft stdrker selbst darum
kiimmern, dass sie im Alter angemessen abgesichert sind. Dazu braucht es passende
regulatorische Rahmenbedingungen und Anreize. Unabdingbar ist zudem eine solide
Informationsbasis tiber die einzelnen Vorsorgebausteine und dartiber, welche Alters-
einkommen sie zusammen generieren, z.B. durch eine sduleniibergreifende, digitale
Altersvorsorgeinformation.

Fir die Trdger, die ihre Daten digital verfligbar machen miissen, ist das eine techni-
sche, organisatorische und finanzielle Herausforderung. Wenn zudem der Anspruch
besteht, dass einzelne digitale Vorsorgetools nicht vollig beliebige Ergebnisse liefern
sollen, oder wenn sogar ein zentrales Vorsorgetool geplant ist, miissen standardisierte
Rechenkerne mitsamt Datenstandards und Algorithmen entwickelt werden. Je groRer
und diverser die Vorsorgelandschaft ist, desto grofler ist der Aufwand an Koordinati-
on. Wenig erfolgversprechend erscheint es bei einem solchen Grof3vorhaben, dass die
offentliche Hand dies allein mit Vorgaben in Gesetzes- oder Verordnungsform anord-
net und dann auf reibungslose Umsetzung durch die Trager hofft, deren Compliance
wiederum kontrolliert und beaufsichtigt werden miisste. Das Erfolgsrezept besteht
mithin darin, zusammen Losungen zu finden, die sich in erster Linie an den poten-
ziellen Nutzerinnen und Nutzern orientieren und die technischen Moglichkeiten der
einzelnen Trager im Blick behalten. Fiir eine erfolgreiche, 16sungsorientierte Zusam-
menarbeit muss ein Rahmen, d.h. eine Governance-Struktur geschaffen werden, um
die unterschiedlichen Interessenlagen und Handlungslogiken von offentlicher Hand
und den privaten bAV- und pAV-Trdgern zum Ausgleich zu bringen:
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