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INSIDE GOVERNMENT:

MEHR ALS
NUR »E

Das gro3te Bundesland Nordrhein-Westfalen ist auch

als Standort der berufsstandischen Versorgungswerke
ein Schwergewicht — und dementsprechend operiert

die dortige Aufsicht. Mit einer eigenen Infrastrukturquote
hat man dort jiingst Neuland betreten. Mit ULF STEENKEN,
dem Leiter der Versicherungsaufsicht im Disseldorfer
Finanzministerium, sprach PASCAL BAZZAZI.
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INSIDE GOVERNMENT MEHR ALS NUR »E«

UIf Steenken, was war die Motivation fiir das
Land NRW, im Marz 2021 eine eigene Infrastruk-
turquote fiir berufsstandische Versorgungswerke
einzufiihren? Inwiefern spielte auch das Thema
ESG eine Rolle?

Fiir die Einfiihrung der Infrastrukturquote

spielten viele Griinde eine Rolle. Neben der

beabsichtigten Entlastung der Quoten der

Anlageverordnung war es uns beispiels-
weise auch ein Anliegen, bei neuen In-
vestitionen komplizierte Strukturen und

Verpackungen zu vermeiden. Ferner konn-
ten wir beobachten, dass der in der AnlV
geschaffene § 2 Abs.1 Nr. 4¢, der Darlehen

an Infrastrukturgesellschaften erleichtern

sollte, kaum genutzt wurde. Daher wollten

wir eine neue und flexible Quote fiir Inf-
rastrukturmainahmen schaffen.

Ebenso spielte natiirlich auch das The-
ma ESG eine sehr wichtige Rolle. Daher
sollen auch nachhaltige Investitionen ge-
fordert werden und der Vorbildfunktion
der offentlichen Hand Rechnung getragen
werden. Insofern weise ich darauf hin, dass
die Versorgungswerke 6ffentlich-rechtlich
organisiert sind.

Die Versorgungswerke in NRW operieren ja » nur «

angelehnt an die AnlV. Wie muss ich mir also tech-
nisch die Einfiihrung einer hiervon abweichenden

Quote vorstellen?

Die Regulierung der Versicherungsaufsicht
iiber die Versorgungswerke ist Landessa-
che. Wir haben in Nordrhein-Westfalen die
AnlV des Bundes fiir anwendbar erklért.
Allerdings diirfen wir Abweichungen zu-
lassen, soweit wir dies fiir angemessen
halten. Diesen Weg sind wir gegangen
und haben mit Erlass im Mirz 2021 eine
Infrastrukturquote von 5 Prozent fiir Ver-
sorgungswerke in Nordrhein-Westfalen
eingefiihrt.

Konnten Sie kurz schildern, wie die Quote
genau gestaltet ist?

Nach dem Erlass konnen die Versor-
gungswerke seit Mdrz 2021 eine sepa-
rate Infrastrukturquote in Hohe von
5 Prozent beantragen. Eine Anrech-
nung der Kapitalanlagen innerhalb
dieser Infrastrukturquote auf weitere
Mischungsquoten erfolgt nicht. Zu-
lassige Kapitalanlagen zur Befiillung
dieser separaten Infrastrukturquote
sind alle nach § 2 Abs. 1 Nr. 1-18 der
Anlageverordnung vorgesehenen An-
lageformen, welche nach gingiger
Auffassung zu den Infrastrukturinves-
titionen zédhlen. Eine zusétzliche An-
rechnung von Investitionen innerhalb
der Infrastrukturquote auf andere
Anlageformen, zum Beispiel Infra-
strukturdarlehen nach § 2 Abs. 1 Nr.
4c¢ AnlV, erfolgt nicht.

Aber Sie kniipfen die Genehmigung an Vor-
aussetzungen, richtig?

Ja. Da es sich bei der Moglichkeit der
Beantragung einer separaten Infra-
strukturquote um eine Ermessens-

T Ulf Steenken, Leitung
Referat Il B 4 - Versiche-
rungsaufsicht, Ministerium
der Finanzen des Landes
Nordrhein-Westfalen.
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entscheidung der Aufsicht handelt, wird
anhand folgender Kriterien iiber die ein-
gehenden Antriage auf Genehmigung ent-
schieden:

— Zustimmung der Uberwachungsgremien
des Versorgungswerkes bzw. Bericht an
die Vertreterversammlung.

— Erfiillung der Voraussetzungen des
ABV-Risikoleitfadens zur Risikostufe 3.

— Nachhaltigkeitsstrategie des
Versorgungswerks.

— jahrliche Berichtspflicht an die Aufsicht
zum Stichtag 30. Juni.

— im freien Vermogen ausgewiesene
Kapitalanlagen.

Habe ich richtig verstanden, dass Sie gegeniiber
den Versorgungswerken keine engen Vorgaben
machen, sondern mit einer Art » Prudent Person
Prinzip « arbeiten, das heiBt, die Einrichtungen er-
halten recht weite Spielraume, die sie verniinftig
nutzen und dariiber berichten sollen?

Die Versorgungswerke miissen im jahr-
lichen Bericht neben der vorzulegenden
Nachhaltigkeitsstrategie insbesondere
darstellen, welchen Nachhaltigkeitskri-
terien die Infrastrukturinvestments im
Rahmen der fiir das jeweilige Versorgungs-
werk selbst entwickelten Nachhaltigkeits-
strategie Rechnung tragen.

Als Ausgleich fiir den Verzicht auf Defi-
nitionen zu Infrastrukturinvestments und
auf Vorgaben zur Nachhaltigkeitsstrate-
gie im Erlass haben wir uns als Aufsicht
vorbehalten, im Nachgang iiber konkre-
tisierende Vorgaben zu den Definitionen
nachsteuern zu kdnnen. Eine wesentliche
Rolle spielte dabei, dass sich Marktstan-
dards teilweise derzeit erst bilden und sich
auch regulatorisch stindig Anderungen
ergeben. Zudem stellen Datenqualitdt und
Datenverfiigbarkeit hinsichtlich der zu

» Derzeit haben
wir 14 der 15
Versorgungswerke
die Nutzung der
Quote auf Antrag
genehmigt. «

bewertenden Investments ein Problem dar.
Hier miissen Erfahrungswerte gesammelt
werden.

Wichtig ist es mir daher zu betonen,
dass es sich um lebende Strategien und
Definitionen der Versorgungswerke han-
delt, die regelmaflig vor dem Hintergrund
von Marktentwicklungen und neuen Stan-
dards zu iiberpriifen sind. Ferner sollen
alle drei Aspekte von ESG beriicksichtigt
werden, nicht nur das »E«.

Im Gegenzug...

Zum Ausgleich des von uns gewidhlten
Ansatzes, den Versorgungswerken bei der
Strategieentwicklung Freirdume zu ge-
wiahren, haben wir uns die Moglichkeit
vorbehalten, nachzusteuern. Das Vertrau-
en, das wir dabei in die Versorgungswerke
gesetzt haben, hat sich nach den uns bis-
her vorliegenden Unterlagen bestitigt.
Mit agilem Vorgehen versuchen wir, uns
an die sich stindig dndernden Rahmen-
bedingungen anzupassen.

In Erfahrung
Investieren

Als einer der weltweit grofiten Infrastruktur-Investmentmanager mit tber
25 Jahren Erfahrung in diesem Bereich zahlt die DWS zu den Experten fur
diese Anlageklasse. In einem disziplinierten Auswahl- und Analyseverfahren
identifizieren wir Infrastrukturprojekte, die langfristigen Kapitalerhalt

und Diversifizierung ermoglichen konnen. Mit unserer auf paneuropaische
Infrastrukturinvestments ausgelegten Fonds-Serie bieten wir Investoren eine
konsistente Anlagestrategie als Alternative zu klassischen Aktienanlagen.

Mehr auf: dws.com
Investitionen in Fonds unterliegen Risiken bis hin zum Totalverlust.

// DWS Investors for a new now

>ssionelle Kunden. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre
lIschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den ein-
Dokumenten ausgewiesen. DWS International GmbH 202; Stand: 31. Oktober 2022; CRC 093134
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Wie gehen Sie mit Quoteniiberschreitung in Mi-
schung und Streuung um? Kommt das haufig vor?

Durch die Einfithrung der Infrastruktur-
quote sowie beispielsweise den Erlass
zur Erweiterung der Offnungsklausel
haben wir den Versorgungswerken besag-
te Freirdume geschaffen. In diesen Gren-
zen miissen sie sich dann auch bewegen,
und dies passiert auch so.

Sie erhielten in diesen Wochen nun die ersten
Berichte der Versorgungswerke zum Umgang mit
der Quote. Wie viele der Einrichtungen haben die
Quote schon genutzt?

Die Versorgungswerke in Nordrhein-West-
falen haben die Quote sehr positiv auf-
genommen. Derzeit haben wir 14 der 15
Versorgungswerke die Nutzung der Quote
auf Antrag genehmigt, teilweise wird sie
dabei bereits ausgeschopft. Aus den Riick-
meldungen der Einrichtungen haben wir
erfahren, dass das grofle Interesse darauf
zuruckzufiithren ist, dass auch bestehen-
de Investitionen in die Infrastruktur der
Quote zugeordnet werden konnten, Inves-
titionen weltweit moglich sind und keine
Anrechnung auf andere Quoten erfolgt.
Insgesamt bewdhrt sich dabei, dass wir
die Versorgungswerke bei der Konzeption

des Erlasses zur Infrastrukturquote vorab
angehort haben. Diese zusitzliche Kom-
munikation im Vorfeld erhoht die Qualitit
von Erlassen.

Wissen Sie schon, ob Sie die Vorgaben und Be-
dingungen konkretisieren oder weiter mit Spiel-
raumen arbeiten werden?

Die Berichte der Versorgungswerke, die
die Quote beantragt haben und nutzen,
werden derzeit ausgewertet. Stand heute
haben wir keine konkreten Uberlegungen,
hier weitere Vorgaben zu machen. Zudem
befinden wir uns in einem stindigen und
engen Dialog mit den beaufsichtigten Ver-
sorgungswerken, aber auch den anderen
Aufsichtsbehorden. Das ermoglicht pro-
aktives Handeln.

Sie erwahnten eben den Aspekt der bestehenden
Investments. Ist es so, dass die Versorgungswerke
vor allem neue Investments tatigen? Oder eher
bestehende Investments in die neue Quote schie-
ben, um mehr Freiheit in der Beteiligungsquote
zu haben?

Wir setzen als Aufsicht den Rahmen, wie
Versorgungswerke ihr Kapital anlegen kon-
nen. Die Versorgungswerke entscheiden
dann eigenverantwortlich dariiber, wie sie

T Disseldorf - Panorama
einer Landeshauptstadt.
Foto: Heribert Karch.

ihr Kapital tatsachlich anlegen und welche

Risiken sie eingehen wollen. Dabei spielt

selbstverstiandlich auch der von den Ver-
sorgungswerken gewidhlte Rechnungszins

eine zentrale Rolle. Das umfasst dann auch

die Frage, ob sie die Moglichkeiten der neu-
en Infrastrukturquote dazu nutzen méch-
ten, neue Infrastrukturinvestments zu

tatigen, oder ob Platz in der Risikokapital-
quote fiir andere Investments geschaffen

werden soll.

Es ist ja nicht so, dass es sich um deutsche oder
gar NRW-Infrastruktur handeln muss, um der
Quote zu geniigen, richtig? Dabei konnten wir
das dringend brauchen, oder?

Es ist unser gesetzlicher Auftrag, die Be-
lange der Mitglieder der Versorgungswer-
ke zu schiitzen. Durch die Infrastruktur-
quote haben wir den Versorgungswerken
die Moglichkeit fiir zusdtzliche Investiti-
onen in Infrastruktur geschaffen. Dabei
sind Investitionen weltweit moglich, und
es konnen auch Bestandsinvestitionen der
Quote zugeordnet werden. Hintergrund
dieser Regelung ist, dass kein Versorgungs-
werk schlechtergestellt werden sollte, weil
es in diesem Bereich bereits titig war oder
weil es seine Investitionen weltweit diver-
sifiziert tatigt.

12| 2022

»Es ist unser gesetz-
licher Auftrag, die
Belange der Mitglieder
der Versorgungswerke
zu schutzen. «
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Nun sehen wir gerade einen moglicherweise nach-
haltigen Zinsanstieg. Beobachten Sie, dass die
Versorgungswerke nun wieder verstarkt in ein-
facher zu handhabende Fixed Income umschich-
ten, weil die ihren Rechnungszins bedienen, und
daher wieder weniger Interesse an den komple-
xeren Asset-Klassen zeigen?

Die Versorgungswerke haben auf Grund
der Niedrig-, Null- und Negativzinsphase
ihr Anlageportfolio in den letzten Jahren
verandert. Investitionen gingen in Anlage-
klassen wie Immobilien oder Aktien oder
auch in die alternativen Investments. Die-
ser Anlagemix wird sich meiner Meinung
nach so schnell nicht verdndern. Aller-
dings ist in den letzten Jahren der Anteil
der planbaren Ertrige mit dem Riickgang
der festverzinslichen Papiere auch deutlich
zuriickgegangen. Insofern gehe ich davon
aus, dass die Versorgungswerke hier auch
Chancen nutzen werden, um den Anteil
der planbaren Ertrige wieder zu erhdhen.

Haben schon andere Bundeslander angeklopft,
um sich nach Vorgehensweise und Erfahrungen
mit der neuen Quote zu erkundigen?

Die Regulierung der Versicherungsaufsicht
iiber die Versorgungswerke ist wie gesagt
Landessache. Jedes Land hat sein eigenes
Aufsichtssystem. Dadurch eroffnen sich
den Aufsichtsbehoérden in diesen Landern
auch unterschiedliche Wege, wie sie ihrem
gesetzlichen Auftrag im Rahmen der Ver-
sicherungsaufsicht nachkommen.

Es findet aber ein aktiver Austausch
unter den Versicherungsaufsichtsbehor-

»Das Risiko
muss im Fokus
stehen, nicht

die Verpackung. «

vorgenommen. Konnen Sie die kurz nennen, und
wie sind die Erfahrungen hier?

Wir haben beispielsweise 2016 durch Er-
lass geregelt, wann und unter welchen
Voraussetzungen wir der in der AnlV
angelegten Erweiterung der Offnungs-
klausel von 5 auf 10 Prozent zustimmen.
Anlass war dazu insbesondere, dass wir
eine zunehmende Auslastung der Quoten
der AnlV beobachteten. Das fithrte auch
dazu, dass Investitionen verpackt wurden,
damit sie unter eine andere Quote fielen.
Aus unserer Sicht muss aber das Risiko
im Fokus stehen, nicht die Verpackung.
Aus dhnlichen Griinden haben wir 2020
die Beteiligungsquote als Subquote zur
Risikokapitalquote abgeschafft und die
Infrastrukturquote 2021 eingefiihrt. Die-
se Mafinahmen haben sich nach unseren
bisherigen Einschédtzungen bewdhrt.

Planen Sie weitere Liberalisierungen in der AnlV?

Nein, konkret planen wir derzeit keine
weiteren Ausnahmen zur AnlV.

Hielten Sie eine eigene AnlV fiir Versorgungswerke,
sei es bundes- oder landesweit, fiir sinnvoll?

Deutscher l

ES

PENSIONS
AWARD Y

Partner:

caceis |Insight

INVESTOR SERVICES

Regelmifig wird dabei auf die AnlV des
Bundes verwiesen, auch wenn diese nicht
fiir Versorgungswerke geschaffen wurde.
Wir in Nordrhein-Westfalen haben uns
dabei offengelassen, auch Abweichungen
zur AnlV zuzulassen. So sind auch andere
Léander verfahren. Insoweit hat sich mit
der AnlV ein bundesweiter Standard als
Bezugsquelle meiner Meinung nach bisher
bewdhrt.

Derzeit wird auf Ebene der ABV, also
des Verbandes der Versorgungswerke,
gepriift, ob eine eigene AnlV fiir Versor-
gungswerke sinnvoll ist und wie eine sol-
che aussehen konnte. Wenn hier konkrete
Vorschlige vorliegen, stellen wir uns gerne
dem Dialog mit dem Verband und den Ver-
sorgungswerken in Nordrhein-Westfalen.

INVESTMENT LG

Bewerben Sie sich jetzt fiir den
deutschen ESG Pensions Award 2023!
www.pensions-akademie.de/esg-award

BY swisLic®  :EZ PENSIONS-AKADEMIE

BERUFSSTANDISCHE
VERSORGUNGSWERKE

IN NRW

In Nordrhein-Westfalen gibt es heute

14 berufsstandische Versorgungswerke
zzgl. des Versorgungswerks der Mitglieder
der Landtage NRW, Brandenburg und
Baden-Wiirttemberg. Das kleinste verwaltet
gut 95 Mio. Euro, das groBte ca. 15 Mrd.
Euro. Insgesamt verwalten die nordrhein-
westfalischen Versorgungswerke rund

70 Mrd. Euro. Bundesweit sind es ca.

270 Mrd. Euro, neben NRW diirften Bayern
und Niedersachsen die bedeutendsten
Standorte sein.

Wie steuern Sie die Solvabilitat der Versorgungs-
werke, zum Beispiel streng nach ABV-Leitfaden
oder nach lhren eigenen Grundsatzen?

den der Lander und natiirlich auch mitder  Oder erlaubt die gegenwartige Lage adaquates
BaFin statt, um voneinander zu lernenund  Investieren fiir die Versorgungswerke und das

Synergien zu nutzen. Beaufsichtigen durch Ihr Amt?

In Nordrhein-Westfalen haben wir als Min-
destvoraussetzung fiir ein angemessenes

Jedes Bundesland hat sein eigenes Auf-
sichtssystem iiber die Versorgungswerke.

Sie habenjainderjiingeren Vergangenheit schon
weitere Liberalisierungenim Umgang mit der AnlV
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Risikomanagement den von Thnen ange-
sprochenen Risikoleitfaden der ABV fiir
anwendbar erkldrt. Eigene Modelle, die
diesen Mindeststandards gerecht werden,
sind mit unserer Genehmigung ebenfalls
moglich.

Daees fiir Versorgungswerke keine Staats-
zuschiisse gibt, sich die Versorgungswerke
also ausschliellich aus Beitrdgen und Er-
tragen aus der Kapitalanlage finanzieren,
miissen diese im Rahmen ihres Risiko-
managements sicherstellen, dass die Risiko-
deckungsmasse ausreichend bemessen ist.

Bei der BaFin gibt es eine aufsichtliche Inten-
sivstation fiir nicht ganz fitte LVU und EbAV. Ha-
ben Sie in Diisseldorf auch eine solche Station?
Will sagen: Gibt es in NRW Versorgungswerke, die
Sie intensiv betreuen miissen?

Zwischen Lebensversicherungsunterneh-
men, EbAV und Versorgungswerken gibt
es einige Unterschiede. Zum Beispiel gilt
bei Letzteren Solvency II nicht, und die
Versorgungswerke benétigen auch keinen
Vertrieb wie Versicherungsunternehmen,
da die Angehorigen der berufsstindischen
Kammern Pflichtmitglieder der Versor-
gungswerke sind. Das rechtfertigt auch
eine andere Herangehensweise.

Ferner haben wir in Nordrhein-Westfa-
len im Gegensatz zur BaFin nicht hunderte
Versicherungsunternehmen unter Aufsicht,
sondern 15 Versorgungswerke. Das erlaubt
unabhiéngig von einer Risikobetrachtung
ebenfalls eine andere Form der Begleitung.
Daher pflegen wir einen stdndigen Dialog

mit den Versorgungswerken und haben
ein auf Versorgungswerke zugeschnittenes
Berichtswesen.

Wie bewerten Sie den zunehmenden Druck auf die
Versorgungswerke durch die GRV in Bezug auf das
Berufsrecht zum Beitrittin ein Versorgungswerk?

Als Versicherungsaufsicht miissen wir
regulatorische Verdanderungen im Blick
haben. Das gilt selbstverstindlich auch fiir
die Versorgungswerke, die entsprechende
regulatorische Risiken, beispielsweise zum
Neuzugang, in ihrem Risikomanagement
abbilden miissen.

Die Lage an den Méarkten war schon bisher nicht
einfach. Krieg, Energiekrise und Zinsanstieg
machen alles nun noch komplizierter und schwie-
riger als bis dato schon. Macht Ihnen das Sorge?
Miissen Sie kiinftig noch genauer hingucken als
bisher?

Es gibt seit Jahren ein Berichtswesen, das
sich verdndernden Rahmenbedingungen
Rechnung tragt und fortgefiihrt wird.

Aber wie wir schon angesprochen
haben, sehe ich es dariiber hinaus als Auf-
gabe einer modernen Verwaltung, dass wir
unser Handeln stidndig anpassen und uns
sowie die Art und Weise, wie wir unse-
re Aufsicht ausiiben, stetig hinterfragen.
Das kann dazu fiihren, dass neue Berichts-
pflichten wie bei der Infrastrukturquote
dazukommen, dafiir aber auch andere, wie
beispielsweise bei der Beteiligungsquote,
wegfallen. 7aedd

INSIDE GOVERNMENT MEHR ALS NUR »E«

ULF STEENKEN

Seit 2004 im Staatsdienst des Landes Nord-
rhein-Westfalen kommt Ulf Steenken 2015 zur
Versicherungsaufsicht des Landes NRW, der
er heute als Referatsleiter vorsteht und fiir die
er die Aufsicht iiber Versorgungswerke der
freien Berufe, private Versicherungsunterneh-
men unter Landesaufsicht und 6ffentlich-
rechtliche Versicherungsunternehmen verant-
wortet.

AuBerdem ist er seit 2016 Leiter des Arbeits-
kreises der Versicherungsaufsichtshehorden
der Lander. Steenken studierte Jura an der
Universitat Passau und ist Doktor der Rechts-
wissenschaften. Er ist zudem Mitglied

im Anlageausschuss des Pensionsfonds des
Landes NRW.

»Mit der AnlV

hat sich ein bundes-
weiter Standard

als Bezugsquelle
meiner Meinung nach
bisher bewahrt. «

12| 2022
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die Meinung des verfassenden Redakteurs, freien Mitarbeiters
oder externen Autors wieder und sind subjektiver Natur.

Es handelt sich dabei nur um aktuelle Einschitzungen, die sich
ohne vorherige Ankiindigung dndern koénnen. Die Texte sind
damit vor allem fiir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung
oder der Finanzdienstleistung nicht vorgesehen. Prognosen
sind kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schitzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Dieses Werk

und seine gesamten Inhalte und Werbeinhalte und die in ihm
enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Staaten
verbreitet oder veréffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulidssig ist. Der
direkte oder indirekte Vertrieb dieses Werkes in den USA sowie
dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen
oder an in den USA ansissige Personen sind untersagt. Es gilt
ausschlieflich deutsches Recht. Als Gerichtsstand wird

Berlin vereinbart.

LEITERDAV/ Tactical Advantage bemiihen sich um diskrimi-
nierungsfreie Sprache (bspw. durch den grundsitzlichen Ver-
zicht auf Anreden wie »Herr« und »Frau« auch in Interviews).
Dies muss jedoch im Einklang stehen mit der pragmatischen
Anforderung der Lesbarkeit als auch der Tradition der alther-
gebrachten Sprache. Gegenwirtig zu beobachtende, oft auf
Satzzeichen (»Mitarbeiter:innen«) oder Partizipkonstrukionen
(»Mitarbeitende«) basierende Hilfskonstruktionen, die samt-
lich nicht ausgereift erscheinen und dann meist auch nur teil-
weise durchgehalten werden (» Arbeitgeber«), finden entspre-
chend auf LEITERDAV/ Tactical Advantage nicht statt. Grund-
sétzlich gilt, dass sich durch LEITERDAV/ Tactical Advantage
alle Geschlechter gleichermaflen angesprochen fiihlen sollen
und der generische Maskulin aus pragmatischen Griinden
genutzt wird, aber als geschlechteriibergreifend verstanden
werden soll.
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