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Perspektiven fur die a
Regulierung der betrieblichen
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THOMAS SCHMIDT CIO und Leiter Portfoliomanagement, Hamburger Pensionsverwaltung eG

ie betriebliche Altersvorsorge
D (bAV) in Deutschland leistet

einen wichtigen Beitrag fiir
Millionen Beschaftigte und Rentner,
um auch im Alter ein gutes Leben fiith-
ren zu kénnen.

Dies ist erklartes Ziel der Bundes-
regierung und entsprechend im Koa-
litionsvertrag aus November 2021
festgeschrieben. Hier heif3t es unter
anderem, dass zur Starkung der bAV
Anlagemoglichkeiten mit héheren
Renditen erlaubt werden sollen.

Das ist im Besonderen vor dem
Hintergrund der Krisen der vergan-
genen 15 Jahre und des zuletzt beste-
henden Niedrigzinsumfeldes absolut
begriiflenswert.

Die aktuellen Entwicklungen -
z.B. die jlingste Eskalation geopoliti-
scher Konflikte mit dem Krieg in der
Ukraine oder der deutliche Anstieg
der Inflation und der Inflationser-
wartungen - stellen grof3e Heraus-
forderungen fiir institutionelle Inves-
toren weltweit dar, auch fir die bAV
in Deutschland.

Esist zu erwarten, dass die Un-
sicherheit an den Kapitalmérkten
anhalten wird. Langfristig tragfahige
Losungen fiir die Schuldenproblema-
tik der Industrienationen sind nicht
in Sicht und das Vertrauen in die poli-
tische Fithrung ist in den vergangenen
Jahren gesunken. Entsprechend ist da-
mit zu rechnen, dass die Volatilitit der
Kapitalmarkte hoch bleibt.

Um mit dem sich immer schneller
verdndernden Kapitalmarktumfeld
Schritt halten zu kénnen, braucht es
sowohl auf der Seite der Investoren
als auch im Aufsichtsrecht konstante
Weiterentwicklung. Der geltende

Koalitionsvertrag legt dafiir ein Fun-
dament.

Nun ist es an uns, den Vertretern
und Vertreterinnen der bAV, darauf
aufzubauen und Impulse fir ein ziel-
gerichtetes, zukunftsfihiges Aufsichts-
recht zu geben, das der Zielsetzung
einer attraktiv verzinsten Altersvor-
sorge bei kontrolliertem Risiko gerecht
wird. Es geht dabei nicht um eine
Revolution, sondern vielmehr um die

Im Anlagekatalog der Anlageverord-
nung sowie der risikomafigen Be-
handlung von Investments bieten
sich weitere Ankniipfungspunkte,
z.B. durch Implementierung dedi-
zierter Quoten fiir Infrastruktur-
investitionen und risikoadaquatere
Betrachtungen von Quoten u.a.
durch die Beriicksichtigung von
Wertsicherungskonzepten (delta-
gewichtete Ermittlung von Quoten).

»ES braucht auf Seiten der Investoren
wie auch des Aufsichtsrechtes
konstante Weiterentwicklung, um mit
dem sich verandernden Kapitalmarkt-
umfeld Schritt zu halten.«

Evolution bestehender Vorgaben und
Restriktionen.

Die starkere Beriicksichtigung von
Prudent Person Principles anstelle
starrer quantitativer Limite bietet hier
erste Ankniipfungspunkte. Auf der
Verpflichtungsseite von Pensions-
kassen kann z.B. das permanente voll-
umfangliche Bedeckungserfordernis
hinterfragt werden.

Im Falle sehr langfristiger Verpflich-
tungen und hoher Planungssicherheit
der zukiinftigen Zahlungsstrome, wie
sie bei vielen Einrichtungen der be-
triebliche Altersvorsorge gegeben
sind, wiirde die Abstellung auf die
teils jahrzehntelangen Auszahlungs-
zeitpunkte mehr Flexibilitit
bieten und stirkeres antizyklisches
Handeln erlauben.

Mit der Weiterentwicklung der
Anlageverordnung liefien sich ggf.
als Nebeneffekt auch tibergeordnete
Vorhaben der Bundesregierung
unterstiitzen, Stichwort Green Deal
oder auch Férderung des Technolo-
giestandorts Deutschland durch ge-
zielte Venture-Capital-Investitionen.

Die Interessen auf Seiten der Poli-
tik, der bAV-Investoren und der Auf-
sicht sind gleichgerichtet: eine wei-
terhin stabile, sichere und zugleich
attraktiv verzinste bAV als Erganzung
zur gesetzlichen Rente.

Nun gilt es, gemeinsam die Rah-
menbedingungen so zu gestalten,
dass diese Zielsetzung nachhaltig
erreicht werden kann.
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