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Neue Anlagerichtlinien fiir die zweite Sdule

Lehren aus der Finanzkrise. Von Lukas Riesen und Hansruedi Scherer

Der Bundesrat zieht Lehren aus
der Finanzkrise und hat die An-
lagebestimmungen fiir Pensions-
kassen angepasst. Damit wagt
der Gesetzgeber den Spagat zwi-
schen mehr Eigenverantwortung
und einer Regulierung mit
detaillierten Einzelvorschriften.

Die Kernelemente der Revision der
Anlagevorschriften in der Verordnung
tiber die berufliche Alters-, Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge (BVV2)
sind folgende:

» die Unterscheidung zwischen tradi-
tionellen und alternativen Anlagen bei
Forderungen,

» die Erweiterung der Definition von
alternativen Anlagen,

» die Einschrankung der Hebelwir-
kung sowie

» die Regelung der Wertschriftenleihe.
Die Umsetzung der letzten drei Punk-
te diirfte unproblematisch sein. Einzig
die Einschrdankung des Einsatzes von
Fremdkapital kann fiir Pensionskassen
zur Herausforderung werden. Die neu
verordnete Unterscheidung zwischen
traditioneller Forderung und alternati-
ver Anlage bei Obligationenanlagen
wird jedoch in der Anlagepraxis je
nach Auslegung schwierig.

Anlagerisiko nicht beachtet

Im Vorfeld der Finanzkrise entstanden
undurchsichtige Finanzkonstruktionen,
die dem Anleger als «normale» Obliga-
tionen verkauft wurden, sich jedoch in
der Finanzkrise als toxisch herausstell-
ten. Daher gelten nun samtliche Forde-
rungen, die in der Verordnung nicht
explizit als traditionelle Anlage bezeich-
net werden, neu als alternative An-
lagen. Diese Zuordnung soll sicherstel-
len, dass die Anlageverantwortlichen in
den Vorsorgeeinrichtungen das Risiko
von komplexen Obligationen nicht un-
terschitzen. Allerdings bildet das ge-
wihlte Zuteilungsschema die mit den
Obligationen verbundenen Risiken nur
ungeniigend ab. Fiir die Klassifizierung
als alternative Anlage ist einzig die Art
der Strukturierung einer Anleihe rele-
vant und nicht das mit der Anleihe ver-
bundene Anlagerisiko. So gelten hoch-
verzinsliche Anleihen von Schuldnern
mit zweifelhafter Bonitdt oder auch
Wandelanleihen, die aufgrund eines
niedrigen Wandlungspreises hohe Risi-
ken aufweisen, nach wie vor als traditio-
nelle Anlagen. Besicherte Anleihen ge-
geniiber einer Zweckgesellschaft gelten
indessen, auch bei hochster Bonitét, neu
als alternative Anlagen. Dies kann in

der Praxis zur paradoxen Situation fiih-
ren, dass einzelne Obligationen mit
hochstem Rating als alternative An-
lagen aufgefiihrt werden miissen, aber
bei den traditionellen Forderungen An-
lagen von sehr zweifelhafter Qualitét
Unterschlupf finden. Die neue Rege-
lung bringt daher keine klarere Gliede-
rung der Anlagen, sondern fiihrt zu
einer Verwischung der Grenzen.

Eine Sonderregelung gilt bei Obliga-
tionenanlagen, die auf einen gebréduch-
lichen und breit diversifizierten Index
ausgerichtet sind. Ein indexiertes Ver-
mogensverwaltungsmandat, das nur
Obligationen eines iiblichen Vergleichs-
indexes enthilt, ist geméss Verordnung
stets eine traditionelle Anlage. Die Ver-
ordnung lésst offen, wann ein Portfolio
indexorientiert ist und wann nicht. Bei
einem aktiven Vermogensverwaltungs-
mandat muss indessen bei jeder Obliga-
tion einzeln analysiert werden, ob es
sich um eine alternative Anlage handelt
oder nicht. — Nicht ganz unproblema-
tisch diirfte dabei sein, dass eine Pen-
sionskasse je nach Konstellation gewis-
se Anleihen gleichzeitig als traditionelle
Forderung und auch als alternative An-
lage ausweisen muss. Dies kann bei den
an der Schweizer Borse gehandelten
verbrieften Kreditkartenforderungen
der Fall sein. Innerhalb von nicht index-
orientierten Mandaten handelt es sich
bei strenger Auslegung um alternative
Anlagen, wihrend bei einer indexierten
Umsetzung die gleichen Bonds zu den
traditionellen Forderungen gehoren.

Umsetzung mit Augenmass

Die Sicherheit der Erfiillung des Vor-
sorgezweckes muss bei der Anlage von
Pensionskassengeldern oberste Priori-
tit geniessen. Eine Regulierung mit
Detailvorschriften wird allerdings der
Komplexitdit der Vermogensanlagen
nicht zwingend gerecht. Limiten und
Einzelvorschriften koénnen hochstens
eine Hilfestellung fiir die Entschei-
dungsorgane bieten.

Die neuen Bestimmungen werden
im Tagesgeschift sowohl fiir Pensions-
kassen als auch fiir Vermogensverwal-
ter und Depotstellen einen Mehrauf-
wand nach sich ziehen. Bei der Umset-
zung dieser Vorschriften sollten die
Pensionskassen die Intention des Ge-
setzgebers beriicksichtigen. Das heisst,
es gilt, traditionelle Forderungen von
offensichtlich andersartig strukturier-
ten Forderungen, die gegeniiber tradi-
tionellen Anleihen Zusatzrisiken auf-
weisen, zu unterscheiden. Letztere sol-
len transparent ausgewiesen und iiber-
wacht werden. Allerdings wire es nicht
im Interesse der Versicherten, wichtige

Segmente des Obligationenmarkts a
priori auszuschliessen. Trotz detaillier-
ten Vorschriften bleibt ein gewisser
Handlungsspielraum bei der Umset-
zung der neuen Verordnungsbestim-
mungen. Die Fithrungs- und Aufsichts-
organe sollten diesen Spielraum nut-
zen, um die Erfiillung des Vorsorge-
zwecks ihrer Pensionskasse kosteneffi-
zient zu gewihrleisten.
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