ge in laufenden Vertrdgen, die teilweise
noch mit einer Garantie von 3,25 Prozent
ausgestattet waren. Die NLP gehort dem
hannoverschen Versicherungskonzern Ta-
lanx sowie acht grofien Sparkassen.

2017 sorgte der Fall der BVV, der Pen-
sionskasse fiir Mitarbeiter der Finanzwirt-
schaft, fir Aufmerksamkeit, weil die BVV
mit ihrer Bilanzsumme von tiber 28,5 Mil-
liarden Euro Deutschlands grofite Pensions-
kasse ist. Sie senkte die Zinsen fiir alle Ver-
trage, die bis Ende 2004 abgeschlossen
wurden, von garantierten 4,0 auf 2,75 Pro-
zent. In den Publikumsmedien schlug der
Fall BVV keine groBen Wellen, weil die

» Kommt es zu Rentenkirzungen, kann
der Befriebsrentner auf die Subsididr-
haftung seines Arbeitgebers zdhlen. €

Klaus Stiefermann, Geschiftsfihrer des Pensionskassen-Verbandes aba

Tragerunternehmen aus der Finanzwirt-
schaft die Zusatzbeitrége fiir ihre Mitarbei-
ter weitgehend gerduschlos {ibernahmen.
»Auferdem ist die Kiirzung von kiinftigen
Anwartschaften noch eine recht homoopa-
thische Maflnahme. Gravierender wére eine
Kiirzung auch der bereits erdienten Antei-
le*, meint Filipp.

Es ging weiter. Im Oktober 2018 gab die
Deutsche Steuerberater Versicherung VVaG
bekannt, dass sie seit 31. Dezember 2017
die Eigenmittelregeln der BaFin nicht mehr
erfiillen konnte. Thr fehlten 17,7 Millionen
Euro, und die Eigenmittel beliefen sich auf
nur noch 55,3 Prozent der Solvabilitétskapi-
talanforderung. Derzeit arbeitet die Kasse
einen Sanierungsplan aus. Den miissen Kas-
sen der BaFin innerhalb von zwei Monaten
vorlegen, nachdem sie entsprechende Pro-
bleme gemeldet haben. Details iiber die
geplanten MalBnahmen veroffentlicht die
Steuerberater-Kasse bislang nicht.

Fiir Schlagzeilen sorgten Ende des Jahres
2018 die Pensionskasse der Caritas und de-
ren Konzemnschwester Kolner Pensionskas-
se. Zusammen organisieren sie die Betriebs-
renten fir rund 55.000 Mitarbeiter von
Caritas und anderen katholischen Einrich-
tungen. Bei der Caritas PK fehlten rund 80
Millionen bei einer Bilanzsumme von etwa
800 Millionen Euro. Hier lag das Problem
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offenbar nicht nur in den niedrigen Zinsen,
sondern es soll einen Ubertragungsfehler
bei den Kalkulationsgrundlagen zur Berech-
nung der Deckungsriickstellungen gegeben
haben. Dieser Fehler hat sich iiber mehrere
Jahre durch die Bilanzen gezogen. Die bei-
den Kassen hatten einen Sanierungsplan
vorgelegt, den die BaFin als ,,unzureichend*
zuriickwies. In der Folge untersagte die
Aufsicht beiden das Neugeschift. Der lang-
jahrige Vorstandschef der beiden Kassen,
Christof Heinrich, verlie zum 30. Novem-
ber 2018 das Unternehmen, und sein Nach-
folger Olaf Keese wird nun die Sanierung
iibernehmen. Hinauslaufen wird es wohl auf

Leistungskiirzungen im Future und im Past
Service.

Kapitalanlage professionalisiert

Weitere mogliche Mafinahmen, um die
Bilanz einer Pensionskasse wieder ins Lot
zu bringen, liegen in der Kapitalanlage.
,,Lange Zeit hat es funktioniert, die frei wer-
denden Gelder einfach in zehnjahrige Bun-
desanleihen zu investieren, und man war
safe, weil der Kupon iiber dem Niveau der
Garantiezinsen lag”, weil Uwe Rieken.
Filipp ergénzt: ,,.Die Arbeit von PK-Vorstin-
den ist heute nicht mehr vergleichbar mit
der von frither. Mit den heutigen niedrigen
Zinsen bekommen die Pensionskassenma-
nager keine ausreichend hohe Rendite mehr.
Viele Pensionskassen haben keine Reserven
gebildet, weil sie keine Aktien oder Immo-
bilien hatten. Daher haben fast alle ihre
Kapitalanlage umstrukturiert und enorm
verbreitert.” Sie gehen nun auch in Risiko-
anlagen wie Infrastruktur, Emerging Market
Bonds und Private Equity und Private Debt.

Liquiditdt spielt bei Pensionskassen eine
weniger wichtige Rolle als bei Versicherern,
da sie keine Storni bedienen miissen. Daher
riat Rieken Pensionskassen zu einem bes-
seren Durationsmatch. ,,Da sind die Lebens-
versicherer schon deutlich weiter als die
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Asset Manager haben natiirlich auch
Ideen, wie die Pensionskassen ihre Kapital-
anlagestruktur verbessern konnten. ,,Priva-
tes Kapital wird in Infrastruktur benotigt,
um Weiterentwicklung, Erhalt und Renovie-
rung sicherzustellen. Beispielsweise im
Telekommunikationsbereich, bei der Was-
serreinigung oder im Logistiksektor. Sie
bieten transparente und stabile Einkom-
mensquellen, die wirtschaftszyklisch unab-
héngig sind“, sagt Rainer Fritzsche, ge-
schiftsfithrender Gesellschafter von Ovid-
partner GmbH. ,,Dabei sollten Pensionskas-
senmanager auch iiber den Tellerrand
Europas hinaus schauen. Gerade In-
vestments in Kanada und den USA un-
terliegen strengen Gesetzen. Selbst
wenn die Wahrungsabsicherung heute
einen guten Teil der Rendite kostet,
bleibt netto immer noch ein Ertrag, der
weit iiber den Zinsmdglichkeiten in der
Eurozone liegt.“ Heribert Danner, ge-
schiftsfithrender Gesellschafter von W
& S Portfoliomanagement aus Ulm,
mochte ein Risikomodell anbieten, um
Pensionskassen ein stirkeres Engagement in
risikotragenden Anlagen zu ermdglichen:
»Gemeinsam mit Prof. Daniel Schallmo
von der Hochschule Neu-Ulm haben wir ein
System von Ampelindikatoren entwickelt,
das eine laufende Uberwachung verschiede-
ner Indizes ermoglicht und Wahrscheinlich-
keiten fiir fallende und steigende Markte si-
gnalisiert. Durch diese Risikoiiberwachung
konnen sich Pensionskassen stérker als bis-
her in Aktien engagieren.*

Tatsdchlich hat sich die Kapitalanlage der
Pensionskassen verdndert. Weil der Pen-
sionskassenverband aba hierzu keine Daten
verbffentlicht, kann hier womdoglich Univer-
sal-Investment das aussagekriftigste Bild
vermitteln, denn die Gesellschaft adminis-
triert Spezialfonds flir Pensionskassen und
andere Institutionelle. Ende 2018 waren es
292 Milliarden Euro und damit rund 18
Prozent des gesamten vom BVI erfassten
Spezialfondsvermdgens.

,,Pensionskassen haben ihre Anlagen in
den letzten Jahren stark diversifiziert. Alter-
native Investments wurden dabei immer
wichtiger, beobachtet Katja Miiller, Mit-
glied der Geschiftsleitung von Universal-
Investment. Zuletzt seien insbesondere
Immobilien und Private Equity gefragt ge-
wesen. ,,Gerade Pensionskassen miissen
passend zu ihren langfristigen Verbindlich-
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