HINTERGRUND ANLAGEPOLITIK DER AKA-KASSEN

Status quo der

Zusatzversorgung auf

dem Prufstand

Auch offentliche und kirchliche
Versorgungseinrichtungen
bekommen die Krisen zu
spuren, profitieren aber von
langen Anlagedurationen. Dabei
stutzen sich manche Kassen
auf die Umlagefinanzierung,
manche auf die Kapitaldeckung.
Dr. Roberto Cruccolini von

der AKA Arbeitsgemeinschaft
kommunale und kirchliche
Altersversorgung, Dr. Wolfram
Gerdes von den Kirchlichen
Versorgungskassen KZVK/VKPB
und Philipp Kellersmann von
der Zusatzversorgungskasse
der Stadt Koln geben einen
Einblick in die Anlagepolitik und
die Risikotragfahigkeit der AKA-
Kassen. Goran Culjak hat im
Nachgang zur dpn ASSETS &
LIABILITIES CONVENTION
2023 nochmals mit den
Experten gesprochen.
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V. I n. r.: Dr. Roberto Cr lini, Philipp Keller Dr. Wolfram Gerdes und
Moderator Dr. Guido Birkner auf der dpn ASSETS & LIABILITIES CONVENTION
2023 in Essen

Die offentlichen Haushalte und Kommunen stehen
unter permanentem Kosten- und Einspardruck.
Sowohl in wirtschaftlich guter Verfassung und erst recht in
Krisenzeiten sollen die Haushalte der Lander, Stadte und
Gemeinden fiskalpolitisch unterstiitzen. Die Erwartungs-
haltung der Biirger ist grofi. Gleichzeitig tragen die 6ffent-
lichen Haushalte auch fiir eigenes Personal eine grofe Ver-

antwortung, Staatsdiener kannte schon das antike Agypten.

ahrend sich Beamte in Deutschland erstmals vor iiber

200 Jahren auf eine schriftlich fixierte Altersversorgung
erlassen konnten, mussten die nichtbeamteten Mitarbei

ARt Rl s likstnaal [n unserer dpn-Ausgabe
3/2021 skizzierten wir ausfiihrlich den Weg der Zusatz-
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versorgung fiir den kommunalen und
kirchlichen Bereich anhand der Festschrift
»20 Jahre AKA" Die Abkiirzung steht fiir
Arbeitsgemeinschaft kommunale und
kirchliche Altersversorgung e. V. Der Ver-
band ist 1998 aus dem Zusammenschluss
der Arbeitsgemeinschaft der kommunalen
Zusatzversorgungskassen (ZVK) und der
Arbeitsgemeinschaft der kommunalen Ver-
sorgungskassen (VK) entstanden.

Die AKA vertritt 43 ZVK und VK. Die
ZVK organisieren die betriebliche Alters-
versorgung (bAV) fiir die Angestellten
des offentlichen Diensts auf kommunaler
Ebene und im kirchlichen Bereich, die VK
die kommunale und kirchliche Versorgung
der Beamten - und das insgesamt fiir mehr
als 50.000 Arbeitgeber und rund 10 Mil-
lionen Versicherte, Rentner, Beamte und
Pensionire. Die Finanzierungsverfahren
der Kassen decken ein breites Spektrum
ab und reichen von Umlagefinanzierung
iiber mischfinanzierte Systeme bis hin zu
kapitalgedeckten Systemen.

AKA-Systeme mit kollektiver und
solidarischer Finanzierung

Mit den Eigenschaften und Besonderhei-
ten der AKA-Altersversorgungssysteme
kennt sich Roberto Cruccolini bestens aus.
Er ist Leiter des Fachbereichs Wirtschaft
bei der AKA und hat auf der dpn ASSETS
& LIABILITIES CONVENTION 2023 in
Essen zusammen mit Dr. Wolfram Gerdes
und Philipp Kellersmann iiber die aktuelle
Anlagepolitik und insbesondere die Risiko-
tragfahigkeit von AKA-Kassen gesprochen.
Gerdes verantwortet als Vorstand die Ka-
pitalanlagen und Finanzen der Kirchlichen
Versorgungskassen KZVK und VKPB, und
Kellersmann ist Geschiéftsfithrer der ZVK
der Stadt Koln.

nd die Kapitalanlageseite aufeinander
In der Pflichtversicherung der Zusatzver-
sorgungs- und Beamtenversorgungskassen
hat die AKA grofie dauerhafte Kollektivsys-
teme aus mehreren Hunderten bis Tau-
senden Arbeitgebern, die tarifvertraglich
oder gesetzlich begriindet diese Leistungen
erbringen. Die Systeme sehen eine kollekti-

ve, solidarische Finanzierung mit der Mog-
lichkeit von Beitragsanpassungen vor, und
viele der Arbeitgeber sind insolvenzunfa-
hig. ,Dadurch sind ein dauerhaftes Beste-
hen und der Neuzugang von Versicherten
in die Systeme sehr stark gesichert®, sagt
Verbandsmann Cruccolini. Hinzu kommt
die grofde Planbarkeit der Zahlungsstrome
- also kontrollierbare Zahlungszeitpunkte,
nahezu kein Storno oder Kiindigungs-
rechte, gesicherter Neuzugang.

0 oglichkeit, verschiedene
Auspriagungen der Finanzierung zwischen
Und das begriindet auch, warum
das traditionelle Risikoverstindnis -
Stichwort ,Volatilitit® - nur eingeschrankt
auf das Geschiftsmodell der AKA-Kassen
passt und die Steuerung des langfristigen
Geschaftsverlaufs wichtiger ist als die Er-
reichung von stichtagsbezogenen - in der
Regel kurzfristigen — Kennzahlen. Lang-
fristige Entwicklungen bei den Bestédnden
und der Ertragskraft des Kapitals sind
wesentlich - Stichwort , Trend” - fiir die
langfristige Finanzierung.

Fokussierung auf Substanzwerte und
illiquide Anlagen

In der Kapitalanlage wird dadurch eine
starke Fokussierung auf Substanzwerte
und illiquide Anlagen moglich. Die Zu-
nahme dieser Anlageklassen sieht Cruc-
colini in seinem Zustandigkeitsgebiet in
den letzten Jahren sehr deutlich, wie die
Grafik auf Seite 72 zeigt. Das hat auch viel
mit der Niedrigzinsdekade zu tun. ,Durch
den Substanzwertanteil und eine tenden-
ziell kiirzere Zinsbindung wurde auch das
schwierige Jahr 2022 mit seinem historisch
einmaligen Zinsanstieg vergleichsweise
gut tiberstanden — mit deutlich geringeren
Marktwertverlusten als bei Allokationen
mit hoherem Rentenanteil“ Aussagen zum
Jahr 2023 sind indes noch nicht méglich,
da die Daten erst im Frithjahr 2024 vorlie-
gen werden, heifit es.

Einen tieferen Einblick in die Anlagepra-
xis liefert Wolfram Gerdes mit den Kirchli-
chen Versorgungskassen KZVK und VKPB.
Beide Gesellschaften sind Korperschaften
des oOffentlichen Rechts. Versicherte der
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KZVK sind Einrichtungen verschiedener
evangelischer Kirchen, iiberwiegend im Be-
reich der Diakonie tatig. Deren Mitarbeiter
beziehen von der KZVK eine zusatzliche,
lebenslange Altersrente (zweite Saule). Die
VKPB leistet fiir Pfarrer und Kirchenbe-
amten der beteiligten evangelischen Lan-
deskirchen die volle Pension (erste Saule).

[Milliarden Euro per Mitte Januar 2024.
Basierend auf Marktwerten ist die KZVK

(VKPB) zu etwa 95 Prozent (75 Prozent)
ausfinanziert. ,Allerdings steuern wir auf
Basis von Buchwerten®, stellt Gerdes Kklar.
Legt man Buchwerte zugrunde, ist der
Ausfinanzierungsgrad bei einem Wert von
rund 86 Prozent (67 Prozent) niedriger.
Dies ist deshalb erwahnenswert, da die
KZVK und VKPB iiber stille Reserven in
nennenswertem Umfang verfiigen. Nach
dem heftigen Zinsanstieg von 2022 leidet

im Vergleich hierzu das typische deutsche
Lebensversicherungsunternehmen unter
stillen Lasten in Héhe von rund 10 Prozent
der Bilanz. Deshalb stellt die Lebensver-
sicherungsbranche die Kapitaldeckung
iiber die hoheren Buchwerte, nicht aber die
niedrigeren Marktwerte dar.

VKPB entschied sich bewusst fiir eine
Kapitaldeckung

Sowohl die KZVK als auch VKPB beken-
nen sich seit mehr als zwei Jahrzehnten
zum Prinzip der Kapitaldeckung, kom-
men jedoch aus einer anderen Historie.

was jedoch fiir damals schon bestehende
ersicherungszusagen eine Nachfinan-|

zierung erforderlich machte, so Gerdes.
Dieser Nachfinanzierungsaufwand er-
hohte sich danach durch immer weiter
sinkende Zinsen, weil dadurch die Hohe
der erforderlichen Riickstellungen anstieg.
,Die auch heute noch nicht vollstandig
erreichte Kapitaldeckung reflektiert diese
Vergangenheit.“ Wegen des lange erwar-
teten Riickgangs der aktiv beschéftigten
Pfarrer und Pfarrerinnen - und somit auch
eines Riickgangs der Beitragseinnahmen -
entschied sich die VKPB bewusst fiir eine
Kapitaldeckung. Danach erhielt sie von
den Landeskirchen in groffem Umfang
zusitzliche Mittel zur Nachfinanzierung
alter Anspriiche. Auch hier spiegelt die
noch vorhandene Deckungsliicke einen
Zwischenstand auf dem Weg zur vollen
Kapitaldeckung wider.

Auch die kirchlichen Versorgungsein-
richtungen bekommen die Krisen zu spii-
ren. ,Zweifellos profitieren beide Kassen
von einem besonders langen Anlagehori-
zont", stellt Gerdes fest. Hingegen ist die
Duration innerhalb des Vermogens, das
heif’t die Dauer der Zinsbindung festver-
zinslicher Anlagen, vermutlich viel kiirzer
als im Branchenvergleich. Beide Kassen
hielten Festgeldanlagen ohne (oder mit
nur sehr niedrigen) Zinskupons nicht dazu
geeignet, die jeweiligen Ertragserfordernis-
se zu stiitzen. In der Folge wurde die Lange
der Zinsbindung (Duration) wiahrend der
Niedrigzinsphase sukzessive verkiirzt.
,Dies erwies sich wihrend des Zinsanstiegs

2022 als vorteilhaft und begrenzte den
Verlust wertvoller stiller Reserven®, so Ka-
pitalanlageexperte Gerdes. Vorteilhaft ist
hingegen der lange Anlagehorizont. Weil
beide Kassen, besonders aber die KZVK,
hohere Versicherungsbeitrige erhalten,

als sie bislang an Leistungen auszahlen
miissen, bleibt das Kapital fir viele Jahre
ertragsbringend gebunden. Auch kénnen
Versicherte vor Rentenbezug keine vorzei-
tige Herausgabe von Finanzmitteln fordern
(Storno). Dadurch ist sichergestellt, dass in
den kommenden Jahren keine Anlagen mit
stiarker schwankenden Marktpreisen (Ak-
tien, Beteiligungen, aber auch Immobilien)
zur Erbringung der Versicherungsleistung
verkauft werden miissen. In der Folge kon-
nen diese Anlagen lange genug gehalten
werden, um auch schwichere Marktphasen
auszusitzen. Diese Fihigkeit sei wiederum
Voraussetzung dafiir, so Gerdes, die bei
diesen Anlagen mittelfristig hoheren Ertra-
ge tatsdchlich mit ausreichender Sicherheit
zu vereinnahmen. Entsprechend sind diese
im Vermogen der Kassen vergleichsweise
hoch gewichtet.

ALM und Asset Allocation in Eigenregie
Gerdes managt mit seinem Team die
Direktanlage von Rentenanlagen guter
Bonitiat und von Wohnimmobilien selbst.
Seine Einrichtung ist Eigentliimerin einer
eigenen Immobilientochter mit Schwer-
punkt Gewerbe. ,Asset Liability Manage-
ment fithren wir selbst durch und steuern
auch die resultierende Asset Allocation
selbsténdig.”

iligungskapital ist an externe Manager
In Ergidnzung der eigenen Im-
mobilienaktivitaten werden zusitzlich ex-
terne Manager kontrahiert. Das Vermogen
teilt sich grob auf in 40 Prozent Renten, 35
Prozent Aktien, 13 Prozent Beteiligungen
und 12 Prozent Immobilien.

Der wesentliche Unterschied der Anlage-
struktur im Vergleich zu der der Versiche-
rungswirtschaft ist der bei der Kirchlichen
Versorgungskasse markant hohere Anteil
(niedrigere Anteil) an Substanzwerten (an
Nominalwerten). Dieser Unterschied be-
steht seit vielen Jahren und erweiterte sich
in der Niedrigzinsphase, ,wo wir Nominal-

werte zunehmend abgebaut haben®. In Zu-
kunft ist ein weiteres Abschmelzen bei den
Nominalwerten auf rund 30 Prozent des
Gesamtportfolios denkbar und angestrebt.
sVoraussetzung dafiir ist, dass uns die
Dynamik des Versichertenkollektivs auch
dann noch erlaubt, mit einem tiberpropor-
tional langen Anlagehorizont zu planen®
sagt Gerdes.

Von einer etwas anderen Herangehens-
weise bei den Kapitalanlagen berichtet
unterdessen Philipp Kellersmann von der
ZVK der Stadt Koln. Sie ist eine der drei
stadtischen ZVK unter den kommunalen
ZVK.
Eine

Besonderheit dieser Einrichtung ist es,
dass die Stadt Koln als kassentragendes
Mitglied auf ihre Mitglieder einen mafgeb-
lichen Einfluss hat. Neben den Angestell-
ten der Stadtverwaltung stellen die grofien
stadtischen Unternehmen den Lowenanteil
der Versicherten und sind damit grofie
Mitglieder der Kasse.

Im Finanzierungsmodell der ZVK der
Stadt Koln werden Finanzmittel in Abhén-
gigkeit von den Entgeltsummen im Sinne
einer Umlage vereinnahmt. Diese Ein-
nahmen werden noch auf viele Jahre die
gleichzeitig geleisteten Rentenzahlungen
iibersteigen. ,Mit dem entstehenden Uber-
schuss bauen wir das Kassenvermogen auf,
welches fiir die Dauer des jeweiligen De-
ckungsabschnitts, bei uns 100 Jahre, quasi
als ein Puffervermdégen dient", sagt Ge-
schéftsfiihrer Kellersmann und fiigt hinzu:
,Durch dieses Puffervermégen konnen wir
Unterschiede zwischen den Generationen
bestmoglich ausgleichen und erreichen
langfristig stabile Beitragssitze.” Mit Blick
auf die aktuelle demografische Struktur,
bei der kleiner werdende Generationen den
geburtenstarken Jahrgédngen folgen, fithrt
dies derzeit noch zu vergleichsweise hohen
Wachstumsraten des Kassenvermogens.

Externe Manager fiir Anlagen innerhalb
der Asset-Klassen

Mit Blick auf 2022 und 2023 sind fiir
Kellersmann die Zins- und die Inflations-
entwicklung die wichtigsten Faktoren.
»Das gestiegene Zinsniveau ist fir uns

Es ist eine grofde
Herausforderung
fiir die Kassen, Re-
gelungen angemes-
sen und zugleich

kosteneffizient

>
.

mzusetzen.”
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- trotz der damit verbundenen Unruhe
an den Kapitalméarkten - aufgrund des
signifikanten Neuanlagevolumens eine
gute Entwicklung.“ Dariiber hinaus habe
sich die erhohte Inflation auf die Tarifab-
schliisse ausgewirkt, die deutlich hoher
ausgefallen sind als in vorherigen Jahren.
Die prozentualen Erhchungen fielen in
den niedrigeren Tarifgruppen, die im
ANI0VETA D IBUBSETSIE  kommunalen Bereich wichtiger als auf
Bundes- oder Landesebene sind, starker
aus. Mit der Folge: Die fiir die Neuan-
lage verfiigbaren Volumina werden sich
aufgrund dieser Entwicklung tiberpropor-
tional erhGhen.

Gesteuert wird die Asset Allocation auf
Basis von Gremienbeschliissen. Fiir die
jeweiligen Anlagen innerhalb der Asset-
Klassen nutzt die ZVK der Stadt Kéln
externe Manager.
Borsennotierte Aktien und nicht borsen-
notierte Unternehmensbeteiligungen und
-finanzierungen (Private Equity/Private
Debt) sind ebenfalls Teil der Allokation,
aber in einem geringeren Umfang als die
anderen Asset-Klassen.

Das Portfoliomanagement nutzt die
gleichen Instrumente zur Kapitalanla-
ge wie Versicherungen. ,Wie Versiche-
rungen orientieren wir uns an unseren
Verpflichtungen. Wir haben aber andere
Verpflichtungen und damit konnen wir
uns auch bei der Kapitalanlagepolitik
unterscheiden®, hebt Kellersmann hervor.
Gleichzeitig teilt seine Einrichtung einige
aufsichtsrechtliche Restriktionen mit Ver-
sicherungen, andere Restriktionen aber
nicht. ,So gelten fiir uns einerseits die
Quoten der Anlageverordnung. Stresstests
oder Solvency-II-Kapitalanforderungen
sind fiir uns andererseits keine Restrik-
tion. Wir konnen daher vermutlich
leichter eine starker sachwertorientierte
Anlagepolitik betreiben, was wir auch
machen - insbesondere bei Immobilien
und Infrastruktur®, so Kellersmann. Im
Zeitvergleich dndert das Management
seine Asset Allocation priméar durch die
Neuanlagen, wobei die relative Bedeu-

Neben einem gro-
en Rentendirekt-

bestand haben wir

erte, insbeson-
ere Immobilien
nd Infrastruktur,

orgenommen.
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tung von Private Equity und Private Debt
derzeit wachst und sich so sukzessive der
Zielallokation annahert.

EU-Finanzmarktregulierung ohne
Umsetzung in nationales Recht

Ein Thema eint aber alle drei Experten auf
dem Podium der dpn ASSETS & LIABI-
LITIES CONVENTION 2023: die Regu-
latorik. Die letzten eineinhalb Jahrzehnte
seit der globalen Finanzkrise sind von
einer deutlichen Zunahme regulatorischer
Vorgaben in nahezu allen Geschéftsberei-
chen von Altersversorgungseinrichtun-
gen gepragt. Seit einigen Jahren sind die
Themenbereiche Geschéftsorganisation,
IT-Sicherheit und Sustainable Finance die
zentralen regulatorischen Treiber. VAIT,
DORA, Offenlegungs-VO, Taxonomie-VO,
CSRD-Nachhaltigkeitsberichterstattung
sind mittlerweile nahezu jedem in der
Altersversorgung bekannte Kiirzel. ,Es

ist eine grofie Herausforderung fiir die
Kassen, Regelungen angemessen und
zugleich kosteneffizient umzusetzen®, weif3
AKA-Fachmann Cruccolini. Auch steuer-
liche Themen rund um die Kapitalanlage
haben aufgrund international abgestimm-
ter Initiativen stark zugenommen. Als
steuerbefreite Anleger bedeutet es teils
groflen Aufwand, dafir zu sorgen, dass
Investment-Strukturen materiell nicht un-
angemessen belastet werden. , Als Verband
versuchen wir natiirlich zu unterstiitzen,
auch wenn die schiere Menge der regula-
torischen Themen schwer zu verdauen ist
sagt Cruccolini.

Zu den genannten Buzzwords konnte der
Experte noch tiefer eintauchen und iiber
die Bedeutung fiir die Altersversorgungs-
einrichtungen referieren. Ein zentrales
Grundproblem ist ihm aber viel wichtiger,
was Uber die Jahre immer massiver gewor-
den ist und anhilt:
sAltersversorgungseinrichtun-
gen werden hier zunehmend wie normale
Finanzmarktakteure behandelt, was in
unterschiedlichen Kontexten einfach nicht

passt bzw. funktioniert®, sagt der Verbands-
experte. Somit passen Vorgaben oftmals
sehr grundlegend nicht zu diesen Einrich-
tungen.

Beispielsweise hat das

Bundesfinanzministerium Ende 2023 klar-
gestellt, dass unter anderem Pensionskas-
sen sowie ZVK mit der gleichen Steuerbe-
freiung bei selbst verwalteten Immobilien

ten Anlegern und deren Investmentfonds .

keine aufwendigen und teuren Steuererkla- ,,Zwelfellos pro-
rungen zu verlangen, wenn ohnehin keine 5 c
Besteuerung erfolgt. ,Noch mehr freuen
wiirden wir uns, wenn der Gesetzgeber das .
Thema Photovoltaikanlagen und Erneu-
erbare Energien auch fiir Immobilien in

Immobilienfonds fiir institutionelle Anle-
ger weiter klaren und erleichtern wiirde®, .

so AKA-Fachmann Cruccolini. Hierzu

sieht er bereits gute Diskussionen, die nur

Photovoltaikanlagen und E-Ladesdulen noch zu geltendem Recht werden miissten.  WOLFRAM
installieren und betreiben diirfen, ohne enn es 2024 gelingen wiirde, auch noch GERDES
dass ihre Steuerbefreiung fiir simtliche das ,.Betriebsrentenstirkungsgesetz 2
Kapitalanlagen wegfillt. Und auch das durchzubringen, wire das , eine grof}artige
jungst veroffentlichte Anwendungsschrei- Und falls nicht, ware die AKA auch
ben des BMF zum Aufiensteuergesetz hat mit der Umsetzung einiger diskutierter
Anregungen aufgegriffen, von steuerbefrei- Anderungen zufrieden. ®
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Informationen zur AIC finden Sie unter:
www.ai-conference.com

Bei Fragen kontaktieren Sie bitte das Events-Team unter
+49 228 9698735 oder events@bvai.de
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