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Empfehlung fiir Mindestanforderungen an ein Finanzanlagemanagement

I. Anwendungsbereich

Dieses Rundschreiben konkretisiert die Mindestanforderungen, die an ein Finanzanlagema-
nagement von dem Bund nahestehenden Einrichtungen zu stellen sind. Hierunter fallen An-
stalten und Korperschaften des 6ffentlichen Rechts, Stiftungen 6ffentlichen und privaten
Rechts sowie Sondervermogen, auf deren Anlageverhalten der Bund iiber seine Vertreterin-
nen und Vertreter in den Gremien oder mit AufsichtsmaBBnahmen Einfluss nehmen kann.

Das Rundschreiben richtet sich an die Aufsichtsbehdrden der genannten Einrichtungen und
die Vertreterinnen und Vertreter des Bundes in den jeweiligen Gremien mit dem Ziel, vorhan-
dene Einflussmoglichkeiten zu nutzen und auf die Umsetzung der nachfolgenden Mindestan-
forderungen an ein Finanzanlagemanagement hinzuwirken.

Das Rundschreiben gilt auch fiir Finanzanlagen mit kurzem (z. B. Tagesgelder) oder unbe-
stimmtem Anlagehorizont.

Auf die Abwicklung des Zahlungs- und Warenverkehrs (z. B. Girokonten, Banknoten,
Schecks, Konnossemente) findet das Rundschreiben keine Anwendung.

Das Rundschreiben gilt nicht fiir Einrichtungen, die

e die Vorgaben des Versicherungsaufsichtsrechts in Gestalt
o der ,Mindestanforderungen an die Geschiftsorganisation von Versicherungs-
unternehmen® [MaGo, Rundschreiben 2/2017 (VA)] oder
o der ,,Hinweise zur Anlage des Sicherungsvermdgens von Erstversicherungs-
unternehmen, auf welche die Vorschriften fiir kleine Versicherungsunterneh-
men (§§ 212 bis 217 VAG) Anwendung finden, sowie von inldndischen Pensi-
onskassen und Pensionsfonds* [Kapitalanlagerundschreiben, Rundschreiben
11/2017 (VA)] oder
e die Vorgaben des Kreditwesengesetzes oder die Vorgaben des Wertpapierinstitutsge-
setzes in Gestalt
o der ,,Mindestanforderungen an das Risikomanagement* [MaRisk, Rundschrei-
ben 10/2021 (BA)] oder

o vergleichbare Vorschriften des Europdischen Aufsichtsmechanismus

anwenden bzw. sinngemil3 anwenden. Bestehende gesetzliche Regelungen bleiben unberiihrt.

I1. Allgemeines

Angesichts der Verschiedenartigkeit der Einrichtungen kann der Umfang, in dem die im Fol-
genden beschriebenen Anforderungen zu beriicksichtigen sind, je nach Volumen, Struktur und
Art des betriebenen Geschéfts sowie nach Art und Umfang der Kapitalanlagen differieren.
Insbesondere ist bei den Finanzanlagen zu beriicksichtigen, zu welchem Zweck sie getétigt
werden. Denn daraus folgt, dass die unten beschriebenen Anforderungen in ihrem Stellenwert
variieren.
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Grundsétze wie die Verantwortung aller Mitglieder der Amts- bzw. Geschéftsleitung (im Fol-
genden: Amts- bzw. Geschiftsleitung), die Notwendigkeit einer vorausschauenden Anlagepo-
litik, die Trennung bestimmter Aufgabenbereiche und die Risikosteuerung und -kontrolle gel-
ten jedoch fiir alle Einrichtungen.

I11. Finanzanlagemanagement

Allgemeine Anforderungen an das Finanzanlagemanagement

Die Finanzanlagen sind unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Geschifte sowie der
Struktur der Einrichtung so anzulegen, dass moglichst gro3e Sicherheit und Rentabilitit bei
jederzeitiger Liquiditdt der Einrichtung unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung
erreicht wird.

Erliuterungen

Sicherheit

Die Sicherheit ist ein zentraler Aspekt der Vermdgensanlage. Unter Sicherheit ist vorrangig
die Minimierung des Ausfallrisikos des Schuldners zu verstehen. Dies gilt fiir jede einzelne
Anlage sowie fiir den gesamten Bestand. Die so zu verstehende Sicherheit hat den Substanz-
werterhalt zum Ziel, wobei aber auch marktgerechte negative Zinssdtze verbunden mit einer
Abnahme des Nominalwertes zur Anwendung kommen kénnen. Bei Einrichtungen, die nach
den fiir sie geltenden Vorgaben (z. B. Errichtungsgesetz, Satzung) dariiber hinaus auch die
Substanz der Vermogensanlagen erhalten miissen, ist die Auswahl der Anlagen hierauf auszu-
richten. Der Abschluss von Anlagen, die aufgrund ihrer inhdrenten Struktur die Unsicherheit
von Zahlungsstromen des Schuldners erhdhen, ist unzulédssig. Ob diese Grundsitze realisiert
werden konnen, ist vor dem Erwerb und wéhrend der Anlagedauer mindestens einmal jahrlich
zu uiberpriifen. Die Intensitit der Priifung wird durch die Art der Anlage bestimmt. Das Krite-
rium der Sicherheit gilt sowohl fiir die weiter unten definierten Vermdgens- wie auch Liquidi-
titsanlagen.

Rentabilitdit

Finanzanlagen miissen unter Beriicksichtigung der Sicherheits- und Liquidititserfordernisse
sowie der Kapitalmarktlage einen nachhaltigen Ertrag erzielen. Dies gilt insbesondere fiir Fi-
nanzanlagen, die nicht dem Zweck dienen, die kurzfristige Liquidititsposition durchzufiihren
(,, Vermogensanlagen®). Bei den Anlagen im Rahmen der kurzfristigen Liquiditdtsposition
(,,Liquiditdtsanlagen®), die zu gewéhrleisten haben, dass vereinbarte und auch kurzfristig
nicht geplante, aber nicht unwahrscheinliche Auszahlungen bedient werden konnen, ist die
Ertragserzielung nachgeordnet. Fiir Vermdgensanlagen wird eine bestimmte zu erwirtschaf-
tende Mindestrendite grundsétzlich nicht vorgeschrieben.

Liquiditdt / Verfiigbarkeit

Féllige Zahlungsverpflichtungen miissen unverziiglich erfiillt werden konnen. Dies umfasst
auch Zahlungsverpflichtungen, deren Eintritt, Hohe und/oder Zeitpunkt a priori nicht mit Ge-
wissheit feststeht. Dies setzt eine umfassende Finanz- und Liquidititsplanung voraus, welche
mit angemessenem Aufwand auch Stressszenarien zu beriicksichtigen hat. Der Gesamtbestand
der Finanzanlagen muss deshalb so zusammengesetzt sein, dass stets ein betriebsnotwendiger
Betrag an liquiden oder ohne Schwierigkeiten liquidierbaren Anlagen vorhanden ist. Insbe-
sondere Liquiditdtsanlagen miissen mit kurzer Vorlaufzeit von wenigen Tagen verfligbar sein.
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Mischung
Die Mischung der Vermdgensanlagen soll durch einen Risikoausgleich zwischen den ver-
schiedenen Anlageprodukten anlagetypische Risiken begrenzen und so die Sicherheit des ge-
samten Bestandes mit herstellen.

Streuung

Unter Streuung ist die zur Risikodiversifizierung gebotene Verteilung der Anlagen aller Art
auf verschiedene Aussteller (Schuldner) bzw. bei Immobilien Objekte zu verstehen. Unabhin-
gig von der konkreten direkten oder indirekten Anlageform sind bei einzelnen Ausstellern
(Schuldnern) Anlagehdaufungen (Kumulrisiken) und bei Immobilien orts- und branchengebun-
dene Schwerpunktbildungen zu vermeiden.

Anlagerichtlinien und Verfahren

Die Einrichtung soll interne Anlagegrundsétze zur Konkretisierung der Anlagepolitik erstel-
len. Dabei sollten folgende Punkte beriicksichtigt werden:

a) die Anlageziele unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Geschéfte und der
Struktur der Einrichtung / Unterscheidung zwischen Liquiditétsanlagen und Vermo-
gensanlagen;

b) die Definition des akzeptierten Ausfallrisikos des Schuldners (Sicherheit) vor dem
Hintergrund von a) und unter Berticksichtigung insbesondere von g) und h);

c) die BezugsgrofBen fiir die Messung des Kapitalanlageerfolgs;

d) die zugelassenen Finanzanlagen unter Beriicksichtigung der gesetzlichen Bestimmun-
gen und aufsichtsbehordlichen Vorgaben (Anlagen, die grundsétzlich nicht erworben
werden sollen, sind ggf. explizit auszuschlieBen, z. B. Anlagen in strukturierte Pro-
dukte);

e) die Grenzen der Zusammensetzung der Finanzanlagen unter Beriicksichtigung der
Wirtschaftsraume, Lénder, Mérkte, Sektoren und Wahrungen;

f) die qualitativen und quantitativen Voraussetzungen fiir den Erwerb von Anlagepro-
dukten, z. B. nur Wertpapiere, die an bestimmten Borsen notiert sind, Ratings, Min-
destgrofBe der Emissionen, in die investiert werden darf, Anforderungen an die
Marktkapitalisierung von Unternehmen, Kurs-Gewinn-Verhiltnis sowie weitere zu
beachtende Kriterien, wie z. B. Risikogrenzen innerhalb der allgemeinen Anlagepoli-
tik, Laufzeitbegrenzungen von festverzinslichen Wertpapieren, Anforderungen fiir
Kontrahenten, Besicherung etc.;

g) der jeweilige begrenzte Schutzumfang der gesetzlichen Einlagensicherungs- und An-
legerentschiddigungseinrichtungen sowie der freiwilligen Einlagensicherungssysteme
und Institutssicherungssysteme der Bankenverbinde';

h) die Auswirkungen einer mdglichen Insolvenz oder Abwicklungsmafinahme einer

! Zum aktuellen Schutzumfang der freiwilligen Einlagensicherung und Institutssicherung vergleiche die Internet-
seiten des Bundesverbandes deutscher Banken (BdB), des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschlands
(VOB), des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) sowie des Bundesverbandes der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR). Einlagen staatlicher Stellen sind nach § 5, § 6 Nr. 10 EinSiG nicht
geschiitzt.
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Gegenpartei mit damit verbundener Herabschreibung oder Umwandlung von Ver-
bindlichkeiten (Bail-In);

1) die Kriterien fiir den Einsatz neuartiger Anlageprodukte. Die ihnen innewohnenden
Risiken sind sorgfiltig zu analysieren. Vor ihrem erstmaligen Erwerb ist sicherzustel-
len, dass sie den erforderlichen Kontrollen unterliegen werden. Die Prinzipien zur
Messung neuer Risiken und zur Bewertung neuartiger Anlageprodukte sind vor dem
erstmaligen Erwerb im Einzelnen festzulegen;

j) die Umsetzung der Anlagestrategie durch interne oder externe Anlageverwaltung;

k) die Kriterien bei der Auswahl von neuen Kontrahenten und Anlagevermittlern (z. B.
Mindest-Rating, Verldsslichkeit, Service und inhaltliche Qualitit von Berichten);

1) die Methoden zur Bewertung, Steuerung und Kontrolle der den jeweiligen Anlage-
arten innewohnenden Anlagerisiken;

m) die erforderliche Qualifikation der Mitarbeiter des Finanzanlagemanagements;

n) die mit der Finanzanlage befassten Organisationseinheiten einschlieBlich ihrer funkti-
onalen Trennung sowie die Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips;

o) die Verfahren zur Beachtung von Anlagegrenzen (Eskalationsprozess);

p) die internen Berichterstattungspflichten sowie

q) die Weiterentwicklung bestehender Risikokontrollverfahren.

Die Amts- bzw. Geschiftsleitung hat die Angemessenheit der internen Anlagegrundsétze und
Verfahren mit Blick auf den Geschiftsbetrieb der Einrichtung und die Marktbedingungen
mindestens einmal jéhrlich zu iiberpriifen.

IV. Risikomanagement und Kontrollverfahren

Die Amts- bzw. Geschéftsleitung muss dafiir sorgen, dass angemessene interne Kontrollver-
fahren, bestehend aus einem internen Berichts- und Kontrollsystem, eingerichtet werden, da-
mit das Vermdgen gemdl der von ihr festgelegten Anlagepolitik, ihren Anweisungen sowie
unter Beachtung der gesetzlichen und aufsichtsbehordlichen Anforderungen angelegt und ver-
waltet wird. Diese Verfahren miissen dokumentiert werden.

Die Einrichtungen miissen in der Lage sein, die mit der Anlagetitigkeit im Zusammenhang
stehenden Risiken zu erkennen, zu bewerten, zu kontrollieren und dariiber zu berichten. Die
mit der Risikokontrolle betrauten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter miissen {iber ausreichende
Sachkenntnisse und Erfahrungen verfiigen.

Der Aufbauorganisation kommt insoweit eine wichtige Unterstiitzungsfunktion zu. Grund-
sdtzlich hat eine klare Funktionstrennung bis einschlieBlich der Ebene der Amts- bzw. Ge-
schiftsleitung zwischen unvereinbaren Funktionen zu erfolgen. Wer fiir den Aufbau von Risi-
kopositionen verantwortlich ist, darf nicht gleichzeitig und auch nicht mittelbar mit der Uber-
wachung und Kontrolle betraut sein. Soweit es aufgrund der GroBe der Einrichtung nicht zu-
mutbar ist, unvereinbare Funktionen vollstindig voneinander zu trennen, muss die Vermei-
dung von Interessenkonflikten auf andere Weise angemessen gewéhrleistet sein.

Die Bewertung, Steuerung und Kontrolle der den jeweiligen Anlagearten innewohnenden An-
lagerisiken kann mit den nachfolgend exemplarisch genannten Methoden erfolgen:

a) Fir Marktpreisrisiken, die bei der Anlage in festverzinslichen Wertpapieren und Ak-
tien sowie strukturierten Produkten bestehen, kommen u. a. Stresstests (zeigen



-5-
Konsequenzen auf fiir den Fall, dass aulergewdhnliche, aber plausible Ereignisse
eintreten) und der Value at Risk (in Geldeinheiten ausgedriicktes Verlustpotenzial,
das durch das Risiko von Marktpreisdénderungen der im Portfolio enthaltenen Anlagen
gegeben ist und mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird)
in Betracht. Aulerdem konnen Risiken bei festverzinslichen Wertpapieren iiber Du-
rations- (Analyse, wie stark sich bei Anderung des Zinsniveaus der Marktwert eines
Zinspapiers dndert) und Laufzeitanalysen begrenzt werden. Bestehende Wahrungsri-
siken konnen z. B. durch unternehmensindividuelle Obergrenzen begrenzt werden.

b) Kreditrisiken sollten durch die Festlegung der von den Ausstellern (Schuldnern) zu er-
fiillenden Mindestratings auf Einzel- und Konzernebene limitiert werden. Externe
Ratings miissen von nach der EU-Verordnung Nr. 1060/2009 in der Fassung der EU-
Verordnung Nr. 2017/2402 registrierten und ggf. zugelassenen Ratingagenturen ver-
geben sein; die vergebenen Ratings miissen den Mindestanforderungen der genannten
EU-Verordnungen einschlieBlich ihrer Ausfiihrungsverordnungen entsprechen.

¢) Konzentrationsrisiken kann vornehmlich durch angemessene Limite fiir Mischung
und Streuung der Anlagen begegnet werden.

d) Die jederzeitige Verfiigbarkeit insbesondere von Liquiditdtsanlagen ist, basierend auf
einer Zahlungsvorausschau, durch die Wahl entsprechender Laufzeiten der Finanzan-
lagen zu gewahrleisten.

e) Liquiditatsrisiken konnen bei festverzinslichen Wertpapieren insbesondere durch die
Orientierung an der Marktgédngigkeit und bei Aktien an der Marktkapitalisierung ge-
steuert werden.

f) Den mit jeder Anlage verbundenen Rechtsrisiken (der Anlage innewohnende rechtli-
che Risiken, insbesondere komplexe Vertragsbedingungen und ausldndische Rechts-
normen, sowie externe Risiken, die vor allem aus einer verdnderten Gesetzgebung
und Rechtsprechung resultieren konnen) ist moglichst vorab durch eine risikoorien-
tierte Priifung zu begegnen.

g) ESG-Risiken? miissen beriicksichtigt werden, wenn ersichtlich ist, dass sie sich finan-
ziell auf die Vermogenswerte auswirken konnen. Das gilt z. B. flir die mit dem Kli-
mawandel verbundenen physischen Risiken als auch fiir die transitorischen Risiken,
die aus dem Wandel der Wirtschaft hin zu einer klimafreundlicheren Wirtschaft ent-
stehen konnen (oftmals auch als ,,stranded assets* bezeichnet). Die Beriicksichtigung
der Risiken erfolgt individuell je nach Art, Umfang und Komplexitét der Finanzanla-
gen proportional und angemessen.

Durch interne Berichterstattungspflichten ist die Amts- bzw. Geschiftsleitung regelmifBig,
mindestens einmal jdhrlich, liber die Finanzanlagen zu unterrichten.

Soweit nicht bereits schon in den einschldgigen Regelwerken der dem Bund nahe stehenden
Einrichtungen vorgesehen, sind auch die Aufsichtsgremien regelméfig, mindestens einmal
jahrlich, tiber die Finanzanlagen zu unterrichten.

Die Berichte miissen umfassende und aussagekriftige Informationen zu den Risiken der Kapi-
talanlage enthalten, damit die Einrichtung ihre Sensibilitit gegeniiber Anderungen von Markt-
bedingungen und anderen Risikofaktoren zeitnah einschétzen kann und in der Lage ist, aus

2 ESG = environmental, social and governance; d. h. die Bereiche Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung.
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Veranderungen des Anlagebestandes resultierende neue Risikosituationen realistisch zu beur-
teilen, erforderlichenfalls MaBBnahmen zur Risikominimierung einzuleiten und die Anlagepoli-
tik zu dndern. Weiter sollte auf die Anlagetitigkeit im Berichtszeitraum, den Anlagebestand
am Ende des Zeitraums und die zukiinftig geplante Anlagetatigkeit eingegangen werden.



