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»

Prof. Volker Heinke: ,Wir missen
natiirlich versuchen, eine deutlich hohere
Rendite zu generieren als Versorgungs-
unternehmen, die den Schritt zur Kapital-
deckung bisher nicht gegangen sind.”

er Kapitalmarkt muss

unser Beztragszahler sein«

Prof. Volker Heinke, Vorstandschef der Evangelischen Zusatzversorgungskasse, ist
davon iiberzeugt, dass gerade die Privatmérkte eine immer héhere Bedeutung fir
die EZVK gewinnen. Deshalb will er die hauseigene Expertise deutlich ausbauen.

860.000
Versicherte, 6.600
angeschlossene
Arbeitgeber und
125.000 Rentnerin-
nen und Rentner.
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eine einfachen Zeiten, denen sich Pensionskassen

und Versorgungswerke aktuell gegentibersehen.

Der Kampf mit den Folgen der Niedrigzinsphase
und einer anschliefend hochschieflenden Inflation ist noch
nicht wirklich ausgestanden, da sorgen eine ansteigende
Volatilitat an den Kapitalmérkten und eine anhaltende
Schwiche der Konjunktur, begleitet von besorgniserregen-
den Unsicherheiten in der Geopolitik, fiir ein wenig ermuti-
gendes Umfeld. Wir wollten wissen, wie eine seit gut einem
halben Jahrhundert aktive Einrichtung wie die Evangelische
Zusatzversorgungskasse (EZVK) damit zurechtkommt, und
haben deren Vorstandschef Professor Volker Heinke am
Stammisitz der EZVK in Darmstadt zum Gespréch besucht.
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Herr Prof: Heinke, was sind wesentliche Aspekte, die eine Organi-
sation wie die Evangelische Zusatzversorgungskasse kennzeichnen?
Prof. Volker Heinke: Seit tiber 50 Jahren kiimmert sich die
EZVK um die betriebliche Altersversorgung der privatrecht-
lich angestellten Mitarbeiter in Einrichtungen von Kirche,
Diakonie und anderen sozialen Tragern. Damit sind wir so
etwas wie eine Pensionskasse fiir insgesamt rund 860.000
Versicherte von rund 6.600 angeschlossenen Arbeitgebern
in Berufen wie der Alten- und Krankenpflege, aber auch in
Kindergarten und Krankenhédusern und betreuen insgesamt
etwa 125.000 Rentnerinnen und Rentner. Anders als oft an-
genommen gehoren diesem Personenkreis nicht die Pfarrer
und Kirchenbeamten an, die ihre Pensionen von der Evan-
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Prof. Volker Heinke

» Die Kirchen haben sich immer

it der Griindung
von Zusatzversorgungskassen, in der

inzip sei

schon, im Pr

fen

, gewisserma

Verpflichtung gesehen

als der bessere Kaufmann im Vergleich

zum Staat zu agieren. «
Prof. Volker Heinke, Vorstand der EZVK
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» Vorsorgen heift aus meiner Sicht, zu gegebener
Zeit geniigend Kapital zur Seite zu legen.
Das funktioniert einfach nicht mit einem
Umlageverfahren, wie es der Staat praktiziert. «
Prof. Volker Heinke, Vorstand der EZVK

Einzige Zusatzver-
sorgungskasse in
Deutschland, die ein
Unterstiitzungskas-
senmodell anbietet.
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gelischen Ruhegehaltskasse auch hier in Darmstadt oder
von der Dortmunder Versorgungskasse erhalten. Als EZVK
arbeiten wir eng mit anderen kirchlichen Zusatzversorgern
zusammen, darunter die Kirchliche Zusatzversorgungskasse
RheinlandWestfalen, die Zusatzversorgungskasse der Evan-
gelischlutherischen Landeskirche Hannovers und die Kirch-
liche Zusatzversorgungskasse des Verbands der Diozesen
Deutschlands. Unabhangig davon sind wir unter insgesamt
drei evangelischen Zusatzversorgungskassen in Deutschland
jene mit dem grofSten Ausdehnungsgebiet.

Wo liegen Unterschiede, worin unterscheidet sich die EZVK von
anderen Vorsorgeeinrichtungen?

Prof. Volker Heinke: Vielleicht zunédchst zu den Gemeinsam-
keiten: Wir sind Mitglied der Arbeitsgemeinschaft kommu-
nale und kirchliche Altersversorgung — kurz AKA — und un-
terliegen der Versicherungsaufsicht des Landes Hessen. Das
heiflt, unser Leistungsrecht ist einheitlich mit dem, was auch
der offentliche Dienst — etwa Kommunen und Stadte — sei-
nen Mitarbeitenden gewahrt. Fiir unsere Versicherten tiber-
nehmen wir die betriebliche Altersversorgung mit Hinter-
bliebenen- und Erwerbsunfahigkeitsschutz. Das bildet unse-
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re Standardleistung, die tariflich nahezu identisch ausgestal-
tet ist, als Grundversicherung. Dartiber hinaus bieten wir
noch die freiwillige Versicherung, wenn Mitarbeiter aus
Entgeltumwandlung zusatzlich vorsorgen wollen. Einen
Unterschied machen wir bei Themen wie der Unterstiit-
zungskasse und der Ausfinanzierung,

Imwiefern?

Prof. Volker Heinke: Als einzige Zusatzversorgungskasse in
Deutschland bieten wir zusatzlich zur Grundversicherung
EZVKGrund und der Freiwilligen Versicherung EZVKPlus
ein Unterstlitzungskassenmodell. Das nutzen vor allem Mit-
arbeitende mit hoheren Verglitungen. in Krankenhéusern,
etwa Arzte oder auch Geschaftsfiihrer, fiir ihre zusitzliche
private Vorsorge aufgrund der dort gegebenen hoheren Frei-
betrige. Was uns dariiber hinaus von vielen anderen, vor al-
len Dingen kommunalen Zusatz- und Versorgungskassen
unterscheidet: Wir arbeiten nicht auf Basis eines Umlage-
verfahrens, weil wir mit dem schon 2002 durchgefiihrten
Systemwechsel auf die Kapitaldeckung umgestiegen sind. In
der HGB-Bilanz haben wir bereits einen Deckungsgrad von
100 Prozent erreicht, in der versicherungstechnischen Bilanz
noch nicht, da stehen wir heute noch bei einem Deckungs-
grad von etwa 80 Prozent. Das entspricht im Wesentlichen
zwar einer Kapitaldeckung, muss aber eben aufgrund von
fehlenden Beitrdgen aus der Vergangenheit noch vollstindig
ausfinanziert werden. Unser entsprechend unterlegter Aus-
finanzierungsplan lauft noch bis zum Jahr 2060.

Wie kam es eigentlich dazu, dass die Kirchen bier vom Umlage-
verfahren auf die Kapitaldeckung umgestellt haben?

Prof. Volker Heinke: Die Kirchen haben sich immer schon,
im Prinzip seit der Griindung von Zusatzversorgungskassen,
in der Verpflichtung gesehen, gewissermafien als der bessere
Kaufmann im Vergleich zum Staat zu agieren. Schon zu
Zeiten der Umlagefinanzierung haben daher die Kirchen-
kassen aus Sicherheitstiberlegungen mehr Kapital akkumu-
liert als die offentlichen Kassen. Daher kann es eigentlich
kaum verwundern, dass man sich Anfang der 2000er-Jahre
endgiltig fiir den Schritt zur Kapitaldeckung entschieden
hat. Fiir jemanden wie mich, der urspriinglich aus der Ver-
sicherungswirtschaft kommt, war das nur folgerichtig, denn
fiir mich stand nie infrage, dass die eigenen Verpflichtungen
zu 100, besser zu 110 oder 120 Prozent kapitalgedeckt sein
miissen. Vorsorgen heifft aus meiner Sicht, zu gegebener
Zeit geniigend Kapital zur Seite zu legen. Das funktioniert
einfach nicht mit einem Umlageverfahren, wie es der Staat
praktiziert. Dafiir braucht es die Kapitaldeckung, um Liicken
moglichst gar nicht entstehen zu lassen.

Nimmt man mit einem solchen Schritt nicht unweigerlich in
Kauf; dass die Beitragsbelastungen fiir die Arbetigeber steigen?
Prof. Volker Heinke: Solche Mehrbelastungen lassen sich
durch einen tber mehrere Jahrzehnte gestreckten Ausfinan-
zierungsplan fiir unsere Einrichtung gut bewiltigen.
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Andererseits kann das aber doch nur gepaart mit eimer sozusagen
herausfordernderen Kapitalanlage funktionieren, oder?

Prof. Volker Heinke: Deshalb sagen wir gern scherzhaft, dass
der Kapitalmarkt unser Beitragszahler sein muss. Wir mis-
sen natirlich versuchen, eine deutlich hohere Rendite zu
generieren als Versorgungsunternehmen, die diesen Schritt
bisher nicht gegangen sind. Das unterscheidet uns sowohl
von den nach wie vor umlagefinanzierten Zusatzversorgungs-
kassen als auch von den meisten Lebensversicherern, die auf
der Investmentseite noch ganz anders unterwegs sind.

Experte in Forschung und Praxis

Seit September 2021 ist Prof. Volker Heinke Vorstandsvorsitzender der
Evangelischen Zusatzversorgungskasse (EZVK) in Darmstadt. Vor seinem
Wechsel zur EZVK war Heinke fiinf Jahre lang Kapitalanlage- und Finanz-
vorstand der Provinzial Rheinland. Von 2011 bis 2015 gehorte er dem
Vorstand der LVM-Versicherungen sowie der Kirchlichen Zusatzversor-
gungskasse Rheinland-Westfalen und der Gemeinsamen Versor-
gungskasse fiir Pfarrer und Kirchenbeamte an. Dariiber hinaus ist
Heinke schon seit 2007 akademisch tatig, zundchst ab 2007 als
Privatdozent fiir BWL am Lehrstuhl fir Finanz- und Bankwirtschaft
der Universitat Augsburg, ab 2014 als Privatdozent am Finance
Center Miinster der Universitat Miinster, von der er im Septem-
ber 2024 zum auperplanmapigen Professor ernannt wurde. Seine
Lehr- und Forschungsschwerpunkte liegen in Bereichen wie Rating
und Kapitalmarkt, Asset Liability Management, Solvency I,
Risikomanagement und empirische Kapitalmarktforschung.

» Es braucht die Kapitaldeckung,
um Liicken maglichst gar
nicht entstehen zu lassen. «
Prof. Volker Heinke, Vorstand der EZVK

Kommt Ihnen personlich denn dabei zugute, dass Sie Ihre
Laufbabn urspriinglich in der Versicherungswirtschaft begonnen
haben?

Prof. Volker Heinke: Definitiv! Ich habe 1999 zunichst als
Projekdleiter, spater als Hauptabteilungsleiter fiir die Provin-
zial Versicherung begonnen, bevor ich 2007 als Vorstand fiir
Kapitalanlagen und Finanzen fiir die Gemeinsame Versor-
gungskasse fiir Pfarrer und Kirchenbeamte und die Kirch-
liche Zusatzversorgungskasse RheinlandWestfalen AGR, bei-
de in Dortmund ansassig, verantwortlich war. Aus meiner
Zeit in der Versicherungswirtschaft war ich vertraut mit
Themen wie dem Asset Liability Management, aber auch
der strategischen Asset Allocation und dem Kapitalanlagen-
controlling, denn das waren Bestandteile meiner ersten Auf
gaben im Finanzwesen. Das hat mir einen Einblick in beide
Welten verschafft, sowohl in die streng BaFin-regulierte Welt,
aber eben auch in die damals noch etwas weniger stark
regulierte kirchliche Zusatzversorgungswelt. Zumal das auch
mit einem tiefen Einblick in die Anforderungen durch die
Solvency-II-Richtlinie verbunden war, auch wenn die erfreu-
licher- und richtgerweise fiir die betriebliche Altersvorsorge
nicht gilt.

Aber noch etnmal zu den Kennzablen der EZVK, insbesondere
was die Investmeniseite angeht. Mit den Anlageergebnissen sind
Ste offenbar zufrieden?

Prof. Volker Heinke: Durchaus, und aus meiner Sicht auch zu
Recht. Wir haben im Jahr 2023 eine Investmentperformance
von 5,7 Prozent erzielt und konnten dieses Ergebnis nach
unseren bisher nur vorlaufigen Zahlen im vergangenen Jahr
sogar noch einmal auf 6,3 Prozent steigern. Dabei spielt na-
titrlich der deutliche Wiederanstieg an den Kapitalmirkten
in den zurickliegenden zwei Jahren nach dem starken
Drawdown im Jahr 2022 eine Rolle. Dadurch konnten wir
auch unsere Nettoverzinsung erfreulich steigern. Nachdem
wir diesbeziiglich selbst fiir 2023 einen Wert von 3,1 auswei-
sen konnten, erwarten wir eine Nettoverzinsung fir 2024
von 3,0. Aus der Relation konnen Sie schliefen, dass wir
durch entsprechend hohe Performance unsere Bewertungs-
reserven ziemlich stark steigern konnten. Wir liegen dies-
beziiglich per Ende 2024 bei inzwischen etwa acht Prozent.
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» Wir miissen ja verstehen, warum und wie sich

Wie stebt es denn wm Ihr Anlageporifolio unter Beniicksichtigung
von Aspekten wie der strategischen Asset Allocation und dem
Asset Liability Management?

Prof. Volker Heinke: Grundsitzlich findet beides schon
immer hier bei uns im Haus statt. Allerdings haben SAA
und ALM tiber weite Strecken getrennt voneinander agiert
und zudem mit unterschiedlichen Modellwelten und auf
Basis unterschiedlicher Kapitalmarktszenarien gearbeitet.
Das hat sich an verschiedenen Stellen als eindeutig subopti-
mal herausgestellt. Deshalb haben wir in der jiingeren Zeit
beide Bereiche stirker zusammengefiihrt, indem wir ein
Tool erworben haben, durch das SAA und ALM heute
gewissermafen Hand in Hand arbeiten.

Wie 1muss man sich das von den Prozessen her vorstellen?

Prof. Volker Heinke: Auf einen kurzen Nenner gebracht,
nimmt unsere Kapitalanlageabteilung die Marktkalibrierung
vor in Bezug auf erwartete Renditen, Volatilititen und Kor-
relationen, generiert die Schitzung nach vorn und macht
Vorschlage fiir die optimierte Kapitalanlage. Unsere ALM-
Verantwortlichen kontrollieren die Ergebnisse aus der Um-
setzung der SAAVorschlige und nehmen die Koordination
mit der Passivseite und den daraus resultierenden Zusam-
menhingen vor. In regelmaRigen Sitzungen wird dartiber
beraten, schlussendlich beschlief}t der Vorstand auf dieser
Basis, wie unsere strategische Asset Allocation mit dem Blick
nach vorn aussehen soll und mit welchen Bandbreiten tak-

bestimmte Entwicklungen an den Kapitalmarkten auf
unser Portfolio auswirken. Diese Verantwortung kinnen
und wollen wir nicht auf einen Externen abschieben. «

tische Positionierungen vorgenommen werden sollen.

Darf man daraus schliefen, dass Sie bei der Erstellung der SAA
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Prof. Volker Heinke, Vorstand der EZVK

Ertragsstérke ist das eine, Wachstumspotenzial das andere. Wer
heute an Kirche denkt, dem fillt bei einer zunehmenden Zahl
von Austritten eber das Wort Schrumpfung denn Wachstum ein.
Prof. Volker Heinke: In gewisser Weise ist das durchaus ver-
stindlich. Denn beide grofen Kirchen in Deutschland - die
evangelische wie auch die katholische — erleben seit Jahren
einen deutlichen und anhaltenden Mitgliederschwund. Und
auch die Steueraufkommen werden kiinftig schrumpfen.
Das betrifft aber nur die verfasste Kirche, die Zahl der Glau-
bigen. Unsere Beitragszahler gehoren aber zu 80 Prozent
zum Bereich der Diakonie. Der Begriff bezeichnet im kirch-
lichen Kontext den Dienst am Menschen, insbesondere an
Hilfsbediirftigen, Kranken, Ausgegrenzten und Benachteilig-
ten. Und die Diakonie ist einer der grofften Arbeitgeber im
sozialen Bereich in Deutschland, und anders als die Kirchen
selbst schrumpft dieser Sektor nicht, sondern wéchst enorm
weiter. Unsere Beitrage sind an die dortigen Entgelte gekop-
pelt. Und damit wachsen auch wir und unser Investment
portfolio. Somit diirften wir noch auf viele Jahre hinaus von
den Problemen entfernt sein, mit denen viele herkomm-
liche Pensionskassen heute konfrontiert sind.
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gar nicht auf externe Dienstleister zuriickgregfen?

Prof. Volker Heinke: Genauso ist es. Lediglich fiir die Kalibrie-
rung unseres Kapitalmarktmodells greifen wir wie gesagt auf
einen Toolanbieter zurtick. Ansonsten geschieht alles bei uns
hier im Haus. Das hat nach unserer Auffassung auch etwas
mit Verantwortlichkeit zu tun. Denn wir miissen ja verste-
hen, warum und wie sich besimmte Entwicklungen an den
Kapitalmarkten auf unser Portfolio auswirken. Diese Verant-
wortung konnen und wollen wir nicht auf einen Externen
abschieben, schon aus aufsichtsrechtlichen Griinden. Wo wir
durchaus auf Consultants zurtickgreifen, das ist zum Bei-
spiel, um einen Abgleich mit anderen SAA-Modellen durch-
zufithren, oder bei der Auswahl einzelner Mandate oder der
Managerselektion.

Geben Ste uns doch bitte einen Einblick, wie Ihr Portfolio derzeit
aufgestellt 15t?

Prof. Volker Heinke: Lassen Sie mich beginnen mit dem, was
wir vor der Niedrigzinsphase und der anschliefenden Ent-
wicklung im Jahr 2022 als die risikoarme Seite bezeichnet
haben. Das sind Renteninvestments, bei denen wir mit 25
Prozent des Portfolios auf die Direktanlage in Papiere mit
hohen Bonititen von im Schnitt Doppel-A und langen
Restlaufzeiten bei einer Modified Duration von etwa zwolf
setzen. Weitere 20 Prozent investieren wir in Unternehmens-
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anleihen mit einer hoheren Verzinsung, einem Mindest-
rating im Investment-Grade-Bereich und einer in der Regel
kiirzeren Duration. Ein nur kleiner Teil davon entfallt auf
High Yield Bonds aufSerhalb des Investment-Grade-Uni-
versums. Damit macht die Anleihenseite des Portfolios ins-
gesamt 45 Prozent aus, breit gestreut tiber unterschiedliche
Wahrungsraume, aber mit Schwerpunkten in Euro und
US-Dollar.

Und auf der Aktienseite?

Prof. Volker Heinke: Fiihlen wir uns derzeit mit einem Anteil
von etwa 20 Prozent am Gesamtportfolio durchaus wohl,
auch wenn wir wahrend der Boomphase von 2023 und
2024 die Manager anderer Pensionskassen, die zum Teil bis
zu 30 Prozent in Aktien gehalten haben, oft schon beneidet
haben. Angesichts der jingsten Turbulenzen an den Kapi-
talmarkten halt sich unser Neid aber auch schon wieder in
Grenzen. Wir sind dennoch dabei geblieben, bei unserem
Aktienpart auf ein Overlay oder andere Sicherungsmafinah-
men zu verzichten, auch wenn wir die Moglichkeit dazu
hatten. Unserer Auffassung nach hétten wir auch ohne sol-
che Sicherungen durchaus die Drawdown-Kapazitit, um
eventuell auch starke Kursriickginge tiberstehen zu konnen.

Das legt nabe, dass rund 35 Prozent des Porifolios in sogenannten
alternativen Investments investiert sind?

MOREY

» Gerade der Bereich der
Privatmarkte hat fiir uns eine
immer hohere Bedeutung erlangt. «
Prof. Volker Heinke, Vorstand der EZVK

Prof. Volker Heinke: Das ist auch genau so der Fall, wobei der
grofite Teil auf Immobilieninvestments entfillt. Dabei setzen
wir in erster Linie auf die Nutzungsart Biiro, wenn auch
nicht ganz so stark, wie das bei vielen Versicherern der Fall
ist. An zweiter Stelle kommen Einzelhandelsimmobilien,
wobei wir die High Street nicht iberbetonen und den
Bereich Basic Retail bevorzugen. Gemeint ist vor allem der
Lebensmitteleinzelhandel, der sich schon wahrend der Covid-
Krise als systemrelevant erwiesen hat. Die Immobilie macht
rund ein Finftel am Gesamtportfolio aus. Damit verbleiben
noch 15 Prozent, die zu zwei Dritteln in Private Equity und
zu einem Drrittel in Infrastrukturanlagen investiert sind. In
beiden Fallen setzen wir derzeit noch auf einen sogenann-
ten Gatekeeper, gemeint ist damit jeweils ein Fund-ofFunds-
Manager, der diese beiden Assetklassen fiir uns steuert. Zum
einen ist das die in Frankfurt ansissige Palladio Partners, eine
fithrende Investmentboutique fiir Infrastrukturinvestments.
Fiir das Private-Equity-Segment tibernimmt das LGT Capital
Partners, ein im schweizerischen Pfiffikon beheimateter
Asset Manager fir alternative Investments.

Wenn Sie von ,,derzeit noch” sprechen, lisst das vermuten, dass
Sie in beiden Bereichen noch einiges vorhaben.

Prof. Volker Heinke: Das haben Sie gut beobachtet. Wir
haben bereits zu Beginn des vergangenen Jahres begonnen,
unsere Organisationsstruktur zu verdndern, besser gesagt zu
erweitern. Im Zuge dessen haben wir die Verantwortung fiir
die Alternatives in eine eigene Abteilung verlagert, die wir
neu gegriindet und mit einem neuen Abteilungsleiter be-
setzt haben. Frither haben wir fiir dieses Segment vielleicht
bis zu drei Kollegen beschiftigt, wobei wir haufig Abginge
verzeichnen mussten. Das wollten wir dndern, weil gerade
der Bereich der Privatmarkte eine immer hohere Bedeutung
fiir uns erlangt hat — nicht nur wegen der damit verbunde-
nen Langfristigkeit der entsprechenden Investments, son-
dern auch wegen der spiirbar hoheren Renditen, die sich in
diesem Sektor erzielen lassen. Deshalb werden wir auch die-
sen Bereich unserer Organisation mit entsprechenden Spe-
zialisten firr die Subsegmente weiter ausbauen. Auf lange
Sicht konnen wir uns vorstellen, in diesen Assetklassen kiinf
tig auch selbststindig investieren zu kénnen.

HANS HEUSER (10

Wir danken fiir das Gesprich!
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