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Versorgungswerke auf regulatorischen Sonderwegen

Die Regulierung von berufsstandischen Versorgungswerken ist Landersache, was zu
unterschiedlichen Moéglichkeiten in der Kapitalanlage fuhrt. Dr. Ulrich Krtiger, Geschéaftsfiuhrer
der Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV), erlautert im
Gesprach mit dpn, wie sein Verband sich ein neues, integriertes Regelwerk vorstellt und wie
dieser das Schubladendenken der Anlageverordnung aufbrechen will.

Ulrich Kriiger

Es ist oberste Aufgabe berufsstandi-
scher Versorgungswerke, die Alters-,
Invaliditéts- und Hinterbliebenenversor-
gung ihrer Mitglieder — Angehorige der
kammerfihigen Freien Berufe der Arzte,
Apotheker, Architekten, Notare, Rechts-
anwalte, Steuerberater bzw. Steuerbe-
vollméchtigten, Tierdrzte, Wirtschafts-
priifer und vereidigten Buchpriifer,
Zahnérzte, Ingenieure sowie Psychothe-
rapeuten — sicherzustellen. Berufsstandi-
sche Versorgungswerke verstehen sich
als eine solidarische Versicherungsein-
richtung der besonderen Art auf landes-
rechtlicher Grundlage. Im System der
Alterssicherung gehort die berufsstandi-
sche Versorgung zur Regelsicherung der
ersten Sdule der Alterssicherung in
Deutschland. Der Berufsstand ist als
Eigeninitiative organisiert und steht fiir
die Finanzierung des Versorgungswerks
gerade. Die Versorgungseinrichtung
verwaltet er als Anstalt oder Korper-
schaft des 6ffentlichen Rechts oder als
unselbstdndiges bzw. teilrechtsfahiges
Sondervermégen der sie tragenden
offentlich rechtlichen Kammern. Das
Bundesland iibernimmt lediglich die
Rechts- und Versicherungsaufsicht als
Konsequenz aus der landesgesetzlichen
Erméchtigung des Berufsstandes.

Foderale Sonderwege in der Regulie-
rung

Die foderale Gliederung fiihrt dazu, dass
sich die Rechte und Pflichten berufs-
standischer Versorgungswerke iiber die
Landesgrenzen hinweg teils erheblich
unterscheiden. Dabei unterliegen sie
hinsichtlich der Regulierung der Kapi-
talanlagefdhigkeit fast alle der Anlage-
verordnung. ,,Das ist die Kernregulie-
rung in nahezu allen Bundeslandern fiir

die Versorgungswerke®, erldutert Ulrich
Kriiger im Gesprach mit dpn. Der Jurist
ist seit zehn Jahren Geschéftsfiihrer der
Arbeitsgemeinschaft Berufsstandischer
Versorgungswerke e.V. (ABV) und in
dieser Tatigkeit zustdndig fiir alle Fra-
gen rund um die Kapitalanlage der 91
Versorgungswerke. Anders als Versi-
cherungsunternehmen, die nach Sol-
vency II geregelt sind, befinden sich
Versorgungswerke in der an Solvency I
angelehnten Welt. Doch nicht iiberall
wird die Anlageverordnung eins zu eins
umgesetzt. In manchen Léndern, wie
zum Beispiel Nordrhein-Westfalen, for-
muliert die Aufsicht abweichende
Regelungen gegeniiber der Anlagever-
ordnung, in anderen werden fiir ein-
zelne Investitionen Ausnahmegenehmi-
gungen erteilt. ,,Es ist nicht tiberall
Anlageverordnung pur, jedoch weitge-
hend“, so Kriiger. ,,Und dann gibt es
noch Verordnungen, die zum Beispiel
die Hohe der Eigenmittelanforderungen
festlegen.”

Eine die Anlageverordnung modifizie-
rende Regelung ist beispielsweise, dass
in Nordrhein-Westfalen eine von institu-
tionellen Investoren bundesweit viel
beachtete Infrastrukturquote eingefiihrt
wurde. Dort haben Versorgungswerke
die Moglichkeit, zur Entlastung der
Beteiligungsquote 5 Prozent ihrer Anla-
gen in Infrastrukturinvestitionen fliefen
zu lassen. Voraussetzung ist, dass die
Infrastruktur nachhaltig ist und dass das
Versorgungswerk eine Nachhaltigkeits-
strategie erstellt und der Aufsicht vorge-
legt hat. Kriiger hélt das fiir einen nach-
vollziehbaren Ansatz: ,Ein bisschen
Zuckerbrot und Peitsche, man bekommt
zwar mehr Spielraum, muss dafiir aber
auch etwas tun.“ Mit Blick auf die Ener-
giewende wire der nordrhein-westféli-
sche Sonderweg ein Vorbild fiir alle

Bundeslander: eine eigene Quote in der
strategischen Asset Allocation fiir nach-
haltige Infrastruktur. Doch die Anlage-
verordnung sieht so etwas nicht vor.
»Die Moglichkeit, eine eigene Quote zu
schaffen, gibt es in den meisten anderen
Bundesléndern nicht.“

Infrastrukturquote als innovativer
Ansatz

Dabei wire das ein Modell, fiir das sich
bei institutionellen Investoren viel
Nachfrage fiande. Nachhaltige Infra-
struktur ist beliebt, viel zu haufig sind
die Quoten aber ausgelastet, und es fin-
det sich kein Platz fiir derartige Investi-
tionen im Portfolio. ,,Wir wiirden eine
Infrastrukturquote in allen Bundeslédn-
dern sofort unterstiitzen®, sagt Kriiger,
der aber weil, dass einer solchen Quote
rechtliche Grundlagen im Weg stehen.
In den allermeisten Féllen miissten die
Verordnungen in den Landern gedndert
werden. Ein Problem diirften die Lan-
desaufsichtsbehérden damit kaum
haben, vermutet der Jurist. Denn das
Beispiel Nordrhein-Westfalen zeige
schlieflich den Erfolg der Quote. ,,Und
dann auch noch verbunden mit einer
Nachhaltigkeitsstrategie — das ist ja
schon ein innovativer Ansatz.“

Versorgungswerke wollen Nachhaltig-
keit

Das Thema Nachhaltigkeit sei aber vol-
lig unabhéngig der Regulatorik langst
bei den Versorgungswerken angekom-
men. ,,In den vergangenen acht, neun
Jahren hat ein grofes Umdenken stattge-
funden“, konstatiert Kriiger. Die Sorge,
dass der Fokus auf ESG zu Lasten der
Performance gehe, habe sich in der Ver-
gangenheit {iber die meisten Zeitrdume
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hinweg als unbegriindet erwiesen. Und
auch die Mitglieder der Versorgungs-
werke forderten einen nachhaltigen
Ansatz in der Kapitalanlage zunehmend
ein. So lege die Arzteschaft zum Bei-
spiel groBen Wert auf das Thema Kli-
maschutz. ,Das hat den Prozess zusitz-
lich beschleunigt“, weill der ABV-
Geschéftsfiihrer. ,,In Sachen Nachhaltig-
keit haben Versorgungswerke schon
sehr viel gemacht — und das ohne regu-
latorischen Zwang.“ So habe die Bayeri-
sche Versorgungskammer sehr friih die
Principles of Responsible Investing
unterzeichnet. Andere seien diesem Bei-
spiel gefolgt. ,,Wir als ABV haben
bereits 2016 eine Broschiire zum Thema
Nachhaltigkeit herausgegeben, um
unsere Mitglieder in der Breite zu sensi-
bilisieren.“ Wie regulatorischer Zwang
aussehen kann, erleben Pensionskassen
und Versicherer — und zwar von euro-
pdischer Ebene. ,Diese Investorengrup-
pen werden stark durch Briissel regu-
liert, was dann auch in nationale Rege-
lungen hineinschwappt“, so Kriiger.
»Das gilt nicht fiir uns, die meisten EU-
Regelungen wie Taxonomie- oder
Offenlegungsverordnung finden bei
Versorgungswerken keine Anwendung.“
Mit Blick auf die Frage, ob ein Fonds
nach Artikel 6, 8 oder 9 klassifiziert ist,
wirke sich europdische Regulierung
zwar durchaus auf Versorgungswerke in
ihrer Rolle als Investoren aus. ,,Es gib8
aber keine Berichtspflichten, die damit
verbunden sind.“

Leitfaden als Gegenstiick zu Solvency
II

Schon friih hat die ABV den Leitfaden
»Risikomanagement” als Gegenstiick zu
Solvency II ins Leben gerufen. Er legt
Risikokennziffern fiir die Anlagekatego-
rien nach der Anlageverordnung und
damit auch die Hohe der nétigen Eigen-
mittel eines Versorgungswerks fest.
Zudem wird geregelt, ob und wie héu-
fig eine ALM-Studie durchgefiihrt wird
oder wie das Anlagemanagement aufge-
baut ist. Der ABV-Leitfaden flankiere
die Anlageverordnung, so Kriiger.
,Bereits als die Diskussionen um Sol-
vency II in vollem Gange waren, war
klar, dass wir etwas brauchen, wenn sich
die Solvency-I-Welt einmal dndert.“
Denn das Risiko von Versorgungswer-

ken genauso zu regulieren wie das von
Lebensversicherern — es also ebenfalls
mit in die Solvency-II-Welt zu nehmen
— sei schlicht nicht sinnvoll. ,,Wir set-
zen mit dem Leitfaden etwas Eigenes
dagegen®, fithrt Kriiger aus. Verbindli-
che Vorgaben kann der Leitfaden natiir-
lich nicht machen, da gibt sich Kriiger
keiner Illusion hin. ,,Aber wir ent-
wickeln ihn weiter, haben zuletzt 2020
das Managen von ESG-Risiken hinzuge-
fiigt, diskutieren intern dariiber und
stimmen ihn dann mit den Aufsichtsbe-
horden ab.“ Diese konnten ihn dann
iiber einen Erlass umsetzen. So zuletzt
geschehen in Nordrhein-Westfalen:
,Die Aufsicht in Diisseldorf hat unseren
2020 aktualisierten Leitfaden gerade erst
umgesetzt, aber ein paar Punkte veran-
dert.“ Mit den Abweichungen konne die
ABYV insgesamt gut leben. Wichtig sei
das Ergebnis: ,,Wenn ein Versorgungs-
werk den Leitfaden beachtet, dann steht
fiir die Aufsicht fest, dass es iiber ein
ordnungsgemadfes Risikomanagement
verfiigt.”

Mehr Flexibilitat ohne Quoten

Mit dem Leitfaden, der auch in anderen
Bundesldndern angewandt wird und dort
rechtlich bindend ist, will die ABV aber
noch mehr erreichen. IThr Plan ist es,
iiber den Leitfaden , Risikomanage-
ment“ ein neues, integriertes Aufsichts-
system zu etablieren, das im Sinne einer
Mantelldsung drei gleichberechtigt
nebeneinanderstehende Modelle
umfasst: ein Grundmodell im Sinne der
heutigen Anlageverordnung, ein erwei-
tertes Quotenmodell und ein risikokapi-
talbasiertes Modell. Mit dem neuen
methodischen Ansatz eines risikokapi-
talbasierten Modells wiirde das Anlage-
klassen- und Quotensystem der Anlage-
verordnung durchbrochen. Derzeit wiir-
den Assets aus juristischer Perspektive
in verschiedene Schubladen gepackt.
»Private Debt hat zum Beispiel einen
Fixed-Income-Charakter, aber anhand
der Strukturierung ist es in der Regel
eine Beteiligung®, erldutert Kriiger.
,Deshalb flieBt es nach der Anlagever-
ordnung in die Beteiligungsquote her-
ein, obwohl es aus Sicht des 6konomi-
schen Risikos etwas Anderes ist.“ Der
ABV-Ansatz des risikokapitalbasierten
Modells schaut hingegen starker auf die

o6konomische Struktur. Das Risiko, das
mit einer Anlage verbunden ist, soll
gemessen und mit geeigneten Eigenka-
pitalanforderungen hinterlegt werden.
»Dann benotigt man auch die Schubla-
den der Anlageverordnung nicht mehr
und auch keine Quoten.“ Kriiger ist es
dabei wichtig zu betonen, dass es der
ABYV nicht darum geht, ein groReres
Mall an Liberalitdt zu schaffen. Neue
Freirdume, um mehr Risiko eingehen zu
konnen, seien nicht das Ziel des Kon-
zepts. Es gehe um mehr Flexibilitat.
,uns ist wichtig, dass alles innerhalb
einer Mantelldsung
nebeneinandersteht“, so der ABV-
Geschéftsfiihrer. ,,Die heutige Welt der
Anlageverordnung plus die Moglichkeit,
Quoten zu verdndern, und eben der neue
Ansatz.“ Versorgungswerke sollen in
Abstimmung mit der zustdndigen Lan-
desaufsichtsbehorde das fiir sie geeig-
nete Modell wiahlen kénnen. ,,Deshalb
sollen diese drei Sdulen gleichberech-
tigt nebeneinanderstehen®, fahrt Kriiger
fort. ,,Wir sind in die Diskussion mit den
Landesaufsichtsbehdrden eingestiegen
und warten jetzt auf Feedback.“ Kriti-
sche Nachfragen seien nicht auszu-
schlielen, gegebenenfalls miisse dann
nachgescharft werden. Aber bei aller
Flexibilisierung: ,,Es ist fiir das gesamte
System der Versorgungswerke essenti-
ell, dass die Kapitalanlage sicher ist und
die Belange der Versorgungsempfanger
gewahrt werden, mahnt Kriiger an.
Der Vorschlag der ABV liegt also auf
dem Tisch, die Aufsichtsbeh6rden miis-
sen ihn nur noch aufnehmen. Beim
Blick nach vorn bleibt Kriiger aber
zuriickhaltend: ,,Regulatorisch werden
sich gewisse Neuerungen ergeben. Ich
hoffe, es geht in die Richtung, die wir
aufgezeigt haben und forcieren. Das
wadre ein guter Weg.“ Vorstellbar seien
auch moderate Vorgaben im ESG-
Bereich wie die Nachhaltigkeitsstrate-
gie in Nordrhein-Westfahlen. ,,Anson-
sten erwarte und hoffe ich, dass alles so
bleibt, wie es ist“, zeigt sich der Jurist
zufrieden. ,,Dass sich Versorgungs-
werke weiterhin ohne Zuschiisse aus
sich selbst heraus finanzieren. Ich
glaube, man muss an der Welt nicht viel
andern.”

Teilen
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