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anlasslich der Evaluierung 2020 des Versorgungsfonds
des Landes Schleswig-Holstein, Drs. 19 / 2648

Die Deutsche Bundesbank begrifit, dass der Versorgungsfonds langfristig fortgefihrt werden
soll und steht auch weiter als Dienstleister im Zusammenhang mit der Verwaltung der Mittel
des Versorgungsfonds zur Verfligung.

Die Bundesbank fuhrt das operative Management des Portfolios entsprechend der vom Land
erlassenen besonderen Anlagerichtlinien als Fiskalagent durch, die Teil der Verwaltungsver-
einbarung zwischen dem Land und der Bundesbank sind. Zudem leistet die Bundesbank ana-
lytische Unterstiitzung in Bezug auf den von der Bundesbank verfolgten passiven Investment-
ansatz und bietet eine regelmaRige Risikoliberwachung und -kommunikation. Das Finanzmi-
nisterium allein ist dafiir zustandig, dass die besonderen Anlagerichtlinien gesetzeskonform
sind.

Die Dienstleistungen der Bundesbank erfolgen fur das Land kostenfrei (bis auf Drittgeblhren,
die die Bundesbank weiterbelastet). Jedoch ist das Spektrum der Dienstleistungen auf einige
Wertpapierkategorien begrenzt.

Die Uberlegungen im Evaluierungsbericht zur Weiterentwicklung in der Anlagepolitik sind ver-
standlich und nachvollziehbar. Gerne unterstitzt die Bundesbank das Land hierbei im Rahmen
ihres Auftrags und ihrer Moglichkeiten.

Dabei sollte stets beachtet werden, dass Alternativen zur Erzielung hdherer Renditen i.d.R.
auch mit hoheren Risiken verbunden sind. Solche zusatzlichen Risiken, die auch alleine vom
Land zu tragen sind, sollten nur in dem Bewusstsein eingegangen werden, auch mogliche
Verluste vertreten zu kénnen. Dies sollte sowohl bei den Uberlegungen im Rentenportfolio
hinsichtlich einer Verlangerung der Duration und einer Senkung des Mindestratings, als auch
bei den Planungen beziglich einer Erhéhung der Aktienquote und des Eingehens von Wah-
rungsrisiken bedacht werden.

Speziell zum diskutierten Anlageinstrument Unternehmensanleihen ist darauf hinzuweisen,
dass die direkte Anlage in diese Anlageklasse eine laufende Uberwachung von emittenten-
spezifischen Kreditrisiken erfordert. Dies wirde wiederum einen entsprechend hohen operati-
ven Aufwand (auf Seiten des Landes) fur die laufende Informationsbeschaffung und -auswer-
tung nach sich ziehen. Die Bundesbank kann hierfir im Rahmen des Portfoliomanagements
nur die indirekte Anlage Uber bérsengehandelte Investmentfonds (ETF) anbieten.
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Eine begrenzte internationale Aktienkomponente tiber den Euroraum hinaus kann im Portfolio
durch Diversifizierung positiv auf das Risiko und auf Ertragserwartungen wirken. Mittelfristig
kénnte die Bundesbank eine indexierte Investition in Fremdwahrungsaktien, beschrankt auf
grolRe Wahrungsraume und grofRe Aktienmarkte, flr das Land darstellen. Fir eine kurzfristige
Umsetzung kénnte auf ETF zurlickgegriffen werden. Aus Effizienzgriinden wirde die Bundes-
bank bei der Anlage in Aktien die Verwendung von bereits von anderen Bundeslandern ge-
nutzten Indizes bevorzugen.

Die ebenfalls aufgefiihrte Anlageklasse Fremdwahrungsanleihen kann durch die Bundesbank
kurzfristig nur Uber ETF dargestellt werden. Eine direkte Anlage kdnnte hier nur langerfristig
und beschrankt auf die bedeutendsten Wahrungsraume ermoglicht werden.

Bei Optimierungsiberlegungen im Hinblick auf die Einzeltitel-Gewichtung innerhalb von Akti-
enindizes ist es wichtig, die Liquiditat der einzelnen Aktien zu bertcksichtigen. Insofern geht
es darum, die Umsetzbarkeit sicherzustellen und insbesondere zu vermeiden, Kaufe und Ver-
kaufe zu unvorteilhaften Preisen tatigen zu mussen, weil die eigenen Transaktionen aufgrund
eines relativ hohen Anteils im Handel des einzelnen Aktienwerts im Markt selbst einen starken
Einfluss auf den Preis haben.

Nach Beauftragung eines Dritten fir ein koordiniertes Proxy-Voting fur Aktien durch die Lander
und ggf. den Bund wirde die Bundesbank dies durch Weiterleitung von Informationen und
Unterlagen unterstutzen. Ein zeitlicher Vorlauf fir die Implementierung von entsprechenden
Prozessen ware bei allen Beteiligten zu bertcksichtigen.
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