Tene Siivcher Jeitung

Donnerstag, 14. November 1996

Paradigmenwechsel in der Anlagepolitik der AHV
Beizug externer Berater und Portfolio-Manager

Der Ausgleichsfonds der AHV, der ein Gesamtvermdgen von rund 27 Mrd. Fr. bewirt-
schaftet, will kiinftig einen Teil seiner Gelder externen Portfolio-Managern iiberlassen. Von
dieser Neuausrichtung der bisher schwergewichtig auf die Substanzerhaltung ausgerichteten
Anlagepolitik erhofft man sich eine Steigerung der mageren Performance.

ti. Heute am spéteren Morgen wird der Verwal--

tungsrat des Ausgleichsfonds der AHV zusam-
menkommen, um tiber sein Plazet fiir eine ldngst
fallige Neuausrichtung der Anlagepolitik zu dis-
kutieren: Die Gelder der AHV sollen kiinftig nach
professionellen Kriterien und unter Beizug exter-
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ner Berater und Portfolio-Manager verwaltet wer-
den. Damit werden Vorschldge in die Praxis um-
gesetzt, die eine vom Verwaltungsrat eingesetzte
Arbeitsgruppe ausgearbeitet hat. Die neue An-
lagepolitik soll auf den 1. Januar 1997 zur Richt-
schnur werden — gleichzeitig mit dem Inkraft-
treten des im Rahmen der 10. AHV-Revision ge-
gnderten Artikels 108 des AHV-Gesetzes, der neu
in begrenztem Mass den Kauf von Aktien schwei-
zerischer Unternehmen zuldsst. Damit entfallt fiir
die Strategen des Ausgleichsfonds die anachroni-
stisch anmutende Beschrinkung auf miindel-
sichere Papiere, die den anlagepolitischen Bedtirf-
nissen eines Sozialwerkes von der Bedeutung der
AHYV zu wenig Rechnung trigt.

Dringend notwendiger Schritt

Wie dringend die in Aussicht genommenen
Reformen sind, lidsst sich unschwer aus den letz-
ten Jahresberichten des Ausgleichsfonds ableiten.
Danach schloss die AHV 1995 bei Gesamteinnah-
men von 24,5 (i. V. 23,4) Mrd. Fr. mit einem ge-
ringen Uberschuss von 9 (560) Mio. Fr. ab. Be-
riicksichtigt man die Ergebnisse der Invalidenver-
sicherung und der Erwerhsersatzordnung, resul-
tierte gar ein Ausgabeniiberschuss von 95 (+391)
Mio. Fr. — das erste Gesamtdefizit seit 16 Jahren.
Bedeutende Griinde fiir die schleichende Schwi-
chung der Ertragskraft, die zu Beginn der neunzi-
ger Jahre bei damaligen Ertragsiiberschiissen von
weit iiber 2 Mrd. Fr. einsetzte, sind in der starken
Abkiihlung der Konjunktur, der steigenden Zahl
von Rentenberechtigten, der Anpassung der Ren-
ten an die Lohn- und Preisentwicklung und der
Kiirzung der Bundesbeitrdge zu sehen.

Vor diesem Hintergrund ist es mehr als be-
dauerlich, dass die Verwalter des AHV-Vermo-
gens von gut 27 Mrd. Fr. (per 31. Dezember
1995) in kaum spiirbarem Ausmass von der seit
Ende der achtziger Jahre anhaltenden Hausse an

den Kapitalmérkten profitieren konnten. Neben
der fehlenden Moglichkeit, in Aktien zu investie-
ren, trug ohne Zweifel die dusserst konservative
Anlagepolitik zur eher mageren Performance bei.
So entfielen in den letzten Jahren nicht weniger
als rund 60% der angelegten Mittel auf direkte
Darlehen; weitere 25% wurden in Obligationen
und. Kassenobligationen investiert, und rund 15%
flossen in Pfandbriefe. Der Anteil der 6ffent-
lichen Hand von 45% zeigt, dass bisher vor allem
Kantone und Gemeinden den AHV-Ausgleichs-
fonds als Refinanzierungsquelle nutzten. Die mit
dieser auf Sicherheit ausgelegten Anlagepolitik
auf dem gesamten Vermogen erzielten Renditen
sind entsprechend unterdurchschnittlich ausgefal-
len: in den letzten Jahren blieben sie stets unter
der Marke von 4% (vgl. Graphik). Festzuhalten
bleibt allerdings, dass das komplizierte Zahlungs-
system der AHV stets brachliegende «Schmier-
mittel» in Milliardenhdhe benétigt, um funktions-
fahig zu bleiben.

Riickgriff auf externe Spezialisten

In Zukunft soll vieles anders werden. Nach
mehreren Evaluationsrunden hat der Verwal-
tungsratsausschuss Verhandlungen mit externen
Gesellschaften aufgenommen, die — im Sinne
einer Stabsstelle — als Berater fiir den Ausgleichs-
fonds in Frage kommen. Die Rolle dieses Bera-
ters, der im Ubrigen bereits auserkoren wurde,
wird es sein, dem Verwaltungsratsausschuss des
Ausgleichsfonds gestandene und mit einem {iber-
zeugenden Leistungsausweis -ausgestattete Port-
folio-Manager vorzuschlagen, die dann einen Teil
der anzulegenden Mittel zur Verwaltung iiberneh-
men werden. Interne Schétzungen gehen davon
aus, dass — ohne die kurz- und langfristige Zah-
Jlungsfahigkeit der AHV zu beeintrachtigen — zu-
ndchst Gelder in Héhe von rund 1 Mrd. Fr. an
externe Manager vergeben werden kdnnen; dieser
Betrag soll, sofern es die weitere Entwicklung der
AHV zuldsst, im Verlauf des Jahres 1997 auf
maximal rund 6 Mrd. Fr. zunehmen. Als Depot-
bank, iiber die alle Transaktionen abgewickelt
werden sollen, ist dem Vernehmen nach der
Schweizerische Bankverein im Gespridch. Abzu-
warten bleibt, ob der heterogen zusammen-
gesetzte Verwaltungsrat des Ausgleichsfonds dem
politisch heiklen, aber durchaus sinnvollen Anlie-
gen, auch auslidndischen Portfolio-Managern Ver-
waltungsmandate zu vergeben, entsprechen wird.

Richtige Richtung

Es kann kein Zweifel daran geben, dass ein der-
art gewichtiges Offentliches Vermdgen wie die
AHYV in Zeiten der Globalisierung und Deregulie-
rung verstirkt nach anlagepolitischen Gesichts-
punkten bewirtschaftet wird. Angesichts der spiir-
bar werdenden Unsicherheiten um die Finanzier-
barkeit der AHV muss es darum gehen, neben der
langfristigen Erhaltung der Substanz auch eine
angemessene reale Rendite zu erwirtschaften. In-
sofern ist die angestrebte Neuausrichtung der An-
lagepolitik, die seit Jahren zur Diskussion steht,
ein Schritt in die richtige Richtung.



