Festhalten an Anlagestrategie
trotz Uberschiissen

Erhohung von Anlagerisiken und Wertschwankungsreserven

Zum ersten Mal seit dem Jahr 2000
diirfen sich Stiftungsrite anldsslich
der Verabschiedung der Jahresrech-
nung 2005 wieder mit der Frage der
Uberschussverteilung beschiftigen.
Der folgende Beitrag ruft Stiftungs-
riate dazu auf, eben erst verabschie-
dete Anlagestrategien nicht zu friih
wieder anzupassen.

Das Ergebnis der Jahresrechnung 2005 ist
in vielen Vorsorgeeinrichtungen erfreulich.
Nach dem Jahr 2005 kann wieder (iber die
Verwendung von erzielten Vermogenstuber-
schiissen beschlossen werden. Dabei gilt
es, die verschiedenen Vorschlage der Ar-
beitnehmervertretung, der Arbeitgeberver-
tretung, des PK-Experten und der Anlage-
spezialisten gegeneinander abzuwagen.

Die Arbeitnehmer streben nach Jah-
ren der Zugestandnisse eher eine Partizi-
pation an. Auf Arbeitgeberseite sind mog-
licherweise Erwartungen vorhanden, nach
einer massgeblichen Ausfinanzierung ent-
standener Locher der Vorjahre nun auch
entsprechend dafiir entschadigt zu wer-
den. Die PK-Experten sehen demgegen-
uber gemass verschiedenen Ausfiihrun-
gen anlasslich der Informationstage der
Ziircher Aufsichtsbehdrde (BVS) vor allem
die Aufnung technischer Reserven als vor-
dringlich, wahrend die Anlagespezialisten
eher von der Idee befliigelt sind, die Anla-
gestrategie anzupassen.

Vorteile der Langfristigkeit

Eine Anlagestrategie sollte einen
mehrjahrigen Horizont haben: Fachbiicher,
Anlagespezialisten und Wirtschaftsexper-
ten sprechen von finf bis zehn Jahren.
Denn je langer an einer sorgfaltig erarber
teten Anlagestrategie festgehalten wird,
desto kleiner wird das Risiko, standig im
falschen Moment die falschen Anlageent-
scheide zu treffen. Ausserdem kann die
gewahlte Strategie mit zunehmender
Dauer besser auf ihre Qualitat hin beurteilt
werden. Gerade das ist fur viele Stiftungs-
ratsmitglieder von grossem Nutzen. Der

Stiftungsrat muss letztlich die Empfehlun-
gen der Vermogensberater, auf welchen
die Anlagestrategie aufgebaut wurde, be-
urteilen konnen. Kurzfristige Marktschwan-
kungen konnen dabei das Bild verfalschen.

Eine gewisse Kontinuitat hat sich
denn auch ausgezahlt. Wer in den Jahren
2000 bis 2002 nicht uberagierte, hat die
damaligen Verluste bis Ende 2005 wieder
gedeckt, ohne irgendetwas zu tun.

Selbstverstandlich ist es verlockend,
bei zunehmend gefiillten Wertschwan-
kungsreserven wieder etwas mehr Anlage-
risiko einzugehen. Dieses Risiko wird ja
moglicherweise durch Mehrertrage hono-
riert. Die Vergangenheit hat aber gezeigt,
dass dem nicht so sein muss. Entspre-
chend gross waren Panik und unkoordi-
nierter Aktionismus bei Palitikern und
Okonomen zur Stopfung der temporaren
Locher. So war vielerorts keine konzeptio-
nelle Losung greifbar, um auf negative Ent-
wicklungen richtig reagieren zu konnen.
Was also, wenn trotz vorhandener Wert-
schwankungsreserve die schon wieder
angepasste Anlagestrategie zu negativen
Ergebnissen fihrt?

Willen der Aktiven beriicksichtigen

Der im Kalenderjahr 2005 erzielte
Uberschuss muss verniinftig und zweck-
massig verteilt werden. Trotz aller Sicher-
heitsbediirfnisse (PK-Experten und Politi-
ker) und Optimierungswunsche (Anlage-
spezialisten und Okonomen) solite die
Maglichkeit eines (wenn auch nur symbo-
lisch kleinen) Riickflusses an die aktiven
Versicherten der Vorsorgeeinrichtungen
nicht kategorisch abgelehnt werden. Vor
allem die aktiven Versicherten haben in
aller Regel auch ihren Teil zur Stopfung
alifalliger Locher beigetragen.

Deshalb ware erst einmal abzuklaren,
ob die aktiven Versicherten tuberhaupt be-
reit sind, wieder hohere Risiken in der Ver-
mogensanlage einzugehen. Wenn nicht, so
ist es nicht gerechtfertigt, wenn die Uber-
schiisse zur Erhohung von Wertschwan-
kungsreserven verwendet werden, um da-
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mit das Risiko einer Anpassung der An-
lagestrategie abzufedern.

Langfristigkeit ermoglicht
eigenverantwortliche Fiihrung

Uberall wird an die Eigenverantwor-
tung des Stiftungsrats erinnert. Eine rollende
(sprich quasi jahrliche) Anpassung der An-
lagestrategie ist damit wohl nur schwer in
Einklang zu bringen: Konnen die Stiftungs-
ratsmitglieder die Entscheidungen zur An-
lagestrategie wirklich in Eigenverantwor-
tung prufen, wenn jahrlich neu entschieden
wird? Wie will der Stiftungsrat die Qualitat
der Vermogensberater unter dauernd
wechselnden Strategien beurteilen?

Ein uberdurchschnittliches Jahr ist
wohl etwas wenig, um eine unter Vorsicht
gewahlte Anlagestrategie bereits wieder
tiber den Haufen zu werfen. Die etwas ruhi-
gere Zeit kann auch anders genutzt wer-
den. Etwa zur Erarbeitung eines konzeptio-
nell abgestimmten, aktuariell wie dkono-
misch nachvollziehbaren Mechanismus zur
Festlegung, wann und wie kiinftig bei nega-
tiven Entwicklungen an den Finanzmarkten
zu reagieren ist. Dazu gehoren die Festle-
gung der SollRendite, die Festlegung der
Hohe der Wertschwankungsreserve sowie
das Konzept zur Festlegung des Sanie-
rungshorizonts bei kinftig eintretenden
Unterdeckungen.

Erst wenn ein solcher Mechanismus
vorhanden ist, sollte tiber eine Anpassung
der Anlagestrategie nachgedacht werden.
Dann ist die Stiftung und mit ihr der Stiftungs-
rat bei einem kinftigen temporaren Wert-
zerfall ausgeriistet, um abgestiitzt und nicht
aus dem Bauch heraus zu reagieren. In der
Zwischenzeit konnen die technischen Reser-
ven aufgestockt werden und, wo moglich,
die aktiven Versicherten nach Jahren wieder
einmal direkt von einem aussergewdhnlich
guten Anlageergebnis profitieren. W
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