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einrichtungen auftreten. Lediglich rund 
10 Prozent der von Anlagestiftungen 
verwalteten Vermögen sind Gesamt-
lösungen in Form von BVG-Mischver-
mögen. Bei dieser Art von Anlage tritt 
die Anlagegruppe als BVG-Gesamtpaket 
auf und hält die BVV 2-Anlagevorschrif-
ten zu 100 Prozent ein (rechte Spalte der 
Graphik). 

Anlagestiftungen sind jedoch haupt-
sächlich Bausteinlieferanten für Vorsor-
geeinrichtungen, die ihre Asset Alloca-
tion selber vornehmen und auch selber 
über Einzelinvestments entscheiden. Bei 
diesen restlichen 90 Prozent der Anlage-
stiftungsvermögen rechtfertigt sich eine 
Vermischung der Anlagevorschriften 
nicht (mittlere Spalte der Graphik, 
rechts). Sie führt lediglich zu einem ein-
geschränkten Anlageuniversum, höhe-
ren Kosten und einem schlechteren 
Rendite-Risiko-Profil. Solche Vorschrif-
ten müssen als konzeptionell falsch 
 bezeichnet werden.

Was richtig wäre
Einem konzeptionell richtigen Ansatz 
zufolge müssen Anlagegruppen lediglich 
sicherstellen, dass eine Anlage auf Stufe 
Vorsorgeeinrichtung nicht zu einer Ver-
letzung der BVV 2-Anlagevorschriften 
führt (mittlere Spalte der Graphik,  
links). Anlagegruppen als Bausteine 
müssen konsequenterweise nur die Vor-
schriften bezüglich Qualifikation von 
Anlageinstrumenten (zulässige Anla-
gen) einhalten, nicht jedoch bezüglich 
Diversifikation (Einzelpositionenbe-
schränkungen). Denn die Diversifika-
tionsbestimmungen der BVV 2 (bei-
spielsweise 10 Prozent Schuldnerbe-
schränkung gemäss Art. 54 oder 5 Pro- 

Anlagevorschriften für Anlagestiftungen

Denkfehler beheben
Anlagestiftungen treten am Markt sowohl als Lieferanten von einzelnen 

Anlagebausteinen wie auch von BVG-Gesamtlösungen auf. Beim Einsatz 

einzelner Anlagebausteine sollte die Pensionskasse für die Erfüllung  

der Anlagevorschriften BVV 2 verantwortlich sein, nicht die Anlage-

stiftung. Die Verordnung über die Anlagestiftungen sieht dies anders. 

Als sogenannte Hilfseinrichtung der be-
ruflichen Vorsorge ist es die Aufgabe ei-
ner Anlagestiftung, ihren qualifizierten 
Anlegern kostengünstige, transparente 
und effiziente Investitionsmöglichkeiten 
zu bieten. Darüber hinaus verfolgen An-
lagestiftungen das Ziel, Vorsorgeeinrich-
tungen hinsichtlich der komplexen An-
lagetätigkeit in Übereinstimmung mit 
den immer komplizierteren Anlagevor-
schriften zu entlasten. 

Eine Anlagestiftung ist also eine für 
Vorsorgeeinrichtungen aufgesetzte «Ein-
kaufsgemeinschaft», ihre Anlagegrup-
penvermögen sind nur Teile des Gesamt-
vermögens einer Vorsorgeeinrichtung. 
Folglich dürfen für Anlagestiftungen 
keine einschränkenderen Anlagevor-
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schriften gelten, als sie für Vorsorgeein-
richtungen zur Anwendung gelangen.

Sinnvolles Gesetz, unzweckmässige 
Anlagevorschriften in der Verordnung

Von 2009 bis 2011 wurde an ei- 
nem neuen, eigens für Anlagestiftungen 
 aufgesetzten Regelwerk gearbeitet,  
das schliesslich per 1. Januar 2012 in 
Kraft trat. Es sollte ein sinnvolles Re-
gulatorium für das Institut der Anlage-
stiftungen geschaffen werden, das Trans-
parenz und Sicherheit bieten, aber  
auch renditestarke Anlagen ermöglichen 
würde. 

Was im Gesetz (BVG Art. 53 g bis k) 
selber noch diesem Grundsatz entsprach, 
wurde – vor allem bei den Anlagevor-
schriften – teilweise ins Gegenteil ver-
kehrt. Bei der Ausarbeitung der Verord-
nung über die Anlagestiftungen (ASV) 
wurde im Nachgang zur Finanzmarkt-
krise ohne Not ein sehr hohes Mass an 
Regulierung eingeführt. Daraus resul-
tierten ASV-Anlagevorschriften, die 
nicht nur unzweckmässig einschränken, 
sondern auch konzeptionell falsch ver-
fasst sind: Gerade die von Spezialisten 
aufgesetzten und von Investmentprofis 
verwalteten Anlagegruppen werden 
strenger reguliert als die Vermögen jeder 
einzelnen Vorsorgeeinrichtung. Diese 
haben lediglich die Vorschriften der 
BVV 2 einzuhalten (linke Spalte der 
Graphik).

Gesamtlösungen sind  
anders zu behandeln als Bausteine

Bei der Verordnungsgebung blieb 
 unberücksichtigt, dass Anlagestiftungen 
nur zum geringeren Teil als Gesamtlö-
sungslieferanten für kleinere Vorsorge-

IN KÜRZE

Müssen Diversifizierungs- 
vorschriften auf der Ebene  

einzelner Bausteine und auf der 
Ebene des Gesamtportfolios einer 

Pensionskasse eingehalten  
werden, ergibt dies eine  

nicht zweckmässige Doppel- 
diversifikation.
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Vorsorgeeinrichtung

Anlagestiftung als Bausteinlieferant

Konzeptionell richtig
aber nach ASV unzulässig

Gemäss ASV Anlagestiftung als
Gesamtpaketlieferant

1. Art der Anlage
   (Kategorien)

2. Einzelpositionen
    (Diversifikation)

3. Zulässige Anlagen
    (Qualifikation
    Anlageinstrumente)
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Einzuhaltende Anlagevorschriften bei Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen

zent Einzelliegenschaftsbeschränkung 
gemäss Art. 54b) müssen bereits auf 
Stufe Vorsorgeeinrichtung eingehalten 
werden. 

Wendet man die für Vorsorgeeinrich-
tungen erlassenen Einzelpositionenbe-
schränkungen sowohl auf Ebene Vorsor-
geeinrichtung als auch auf Ebene Anla-
gestiftung an, führt dies in gewissen 
Bereichen zu einer unzweckmässigen, 
aber von der ASV fälschlicherweise ge-
forderten, Doppeldiversifi kation (Gra-
phik, mittlere Spalte rechts).

Immerhin sind nicht alle Anlagekate-
gorien gleichermassen von den konzep-
tionell mangelhaften Vorschriften be-
troff en. Bei den Anlagevorschriften für 
Immobilien und alternative Anlagen 
wurden bis zu einem gewissen Mass auch 
in der Verordnung die Besonderheiten 
von Anlagegruppenlösungen berück-
sichtigt. 

Dennoch wurde auch hier nicht in 
letzter Konsequenz unterschieden, ob 
eine Anlagestiftung Bausteine oder Ge-
samtpaketlösungen verkauft.
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Sachgerechte, auf Anlagestiftungen 
zweckmässig angewandte Anlagevor-
schriften wären wünschenswert, um ei-
ner gesunden Weiterentwicklung der 
Anlagestiftungen nicht entgegen zu wir-
ken. Der Denkfehler in der ASV lässt 
sich mit einer Verordnungsänderung 
leicht beheben. Dies ist im Interesse aller 
Anspruchsgruppen, vor allem jedoch im 
Interesse jedes einzelnen Versicherten. n
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