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Regulierung sollte
die bAV unterstiitzen,
nicht gefahrden

DR. HEINKE CONRADS Willis Towers Watson, Leiterin Retirement, Deutschland und Osterreich

ie steigenden regulatorischen
DAnforderungen stellen fir die

meisten Pensionskassen eine
besondere Herausforderung dar. Fragt
man Vertreter von Pensionskassen,
so erwarten mehr als die Halfte, dass
sich der mit Regulatorik verbundene
Aufwand in den nichsten zwei Jahren
gegeniiber der Zeit vor fiinf Jahren um
mindestens 50 % erhdhen wird.

Zu nennen sind dabei etwa die
Umsetzung der EbAV-II-Richtlinie so-
wie das anstehende EIOPA- und EZB-
Reporting. Diese sind mit erheblichem
Aufwand verbunden. Die dadurch ge-
bundenen Ressourcen stehen fiir ande-
re Aufgaben nicht mehr zur Verfiigung
bzw. die Kosten steigen deutlich an.

Bei den im Grundsatz sinnvollen
regulierten Themenbereichen gilt es
jedoch, das Kosten-Nutzen-Verhaltnis
fir die Unternehmens- und Branchen-
pensionskassen im Blick zu behalten.
Denn Ziel und Nutzen der Regulierung
sollte es ja sein, dass Betriebsrentner
und Anwadrter sich auf ihre betrieb-
liche Altersversorgung (bAV) verlas-
sen kénnen. Der Regulierungsrahmen
sollte dabei grof} genug sein, um Unter-
nehmen geniigend Gestaltungsspiel-
raum zu ermdglichen, damit diese mit
begrenzten Ressourcen eine werthal-
tige bAV bereitstellen konnen. Dabei
gilt: Unternehmen ist es - schon aus

wohlverstandenem Eigeninteresse -
daran gelegen, ihre bAV fiir ihre Mit-
arbeiter attraktiv zu gestalten, um im
ywar for talents“ punkten zu konnen.
Ebenso liegt es in ihrem Interesse, die
Finanzierung der bAV langfristig gut
plan- und steuerbar aufzusetzen. Hier
besteht also kein Interessengegensatz,
vor dem Mitarbeiter und Betriebs-
rentner durch Regulierung geschiitzt
werden miissen.

Wichtig ware daher eine konse-
quentere Beriicksichtigung des Pro-
portionalititsprinzips fiir Pensions-
kassen, damit eine an sich sinnvolle
Regulierung nicht iiber das Ziel hin-
ausschief3t und durch unverhéltnis-
mafige Kosten und Biirokratie selbst
zu einem Risikofaktor wird. So sollte
insbesondere der durch EIOPA vor-
gegebene Regulierungsrahmen best-
moglich auf die Besonderheiten der
bAV in Deutschland angepasst und
Freiheitsgrade genutzt werden.

Zu diesem regulatorischen Auf-
wand kommt ein wesentlicher zeitlicher
Mehraufwand aufgrund der gestie-
genen Komplexitat der Kapitalanlage
hinzu. Viele Pensionskassen begegnen
dem herausfordernden Kapitalmarkt-
umfeld mit starker diversifizierten
Portfolios, die allerdings meist ein
hoheres Risikoprofil aufweisen. Dies
verursacht einen entsprechend hoheren

»Regulierung sollte — bel vertretbarem
Aufwand — einen praxistauglichen
Rahmen fur eine werthaltige, langfristig

solide bAV schaffen.«
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Aufwand. In der Praxis ist vor allem
bei kleinen und mittleren Pensions-
kassen eine Kostenoptimierung in der
Kapitalanlage bspw. bei externen
Dienstleistern (Asset Manager, KVG,
Depotbank) méglich. Ebenfalls kann
durch eine Umgestaltung der Kapital-
anlage tiber alle zugelassenen Anlage-
klassen in der VAG-Anlagerichtlinie
das vorhandene Risikokapital oft effi-
zienter eingesetzt und so langfristig
Zusatzertrage aus der Kapitalanlage
generiert werden. Bestehende Renten-
anlagen sowie Basisinvestments wie
Immobilien und Aktien werden dabei
erganzt durch verschiedene, auch
alternative Asset-Klassen.

Auch wenn mit der starkeren Di-
versifizierung das Anlagerisiko steigt,
so wird durch eine enge Verzahnung
mit der Passivseite iber Asset Liability
Management die langfristige Bede-
ckung der Verpflichtungen erst durch
die Ertragssteigerung sichergestellt.
Fir kleine und mittlere Pensionskas-
sen, die eine derart verbreiterte Kapi-
talanlagestrategie mit den zur Ver-
figung stehenden Ressourcen intern
nicht kosteneffizient managen und
kontrollieren kénnen, ist die Auslage-
rung der Kapitalanlagefunktion auf
einen externen Dienstleister ein gang-
barer Weg. Auch aufgrund der Regu-
lierungsanforderungen sollte bei diesem
auf langjahrige Branchenerfahrung
mit Pensionskassen Wert gelegt wer-
den. Die dramatischen Zinssenkun-
gen der letzten Monate verscharfen
diese Problematik weiter. Viele, auch
bereits gut aufgestellte Pensions-
kassen werden ihre Anlagepolitik in
der zweiten Jahreshalfte kritisch
iberdenken miissen.
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