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Allgemeine Uberlegungen zum Versorgungsfonds

Renditedifferenz als notwendiges Kriterium

Der Versorgungsfonds des Landes Schleswig-Holstein besitzt diverse Vermdgenstiteln, insbesondere
Anleihen und Aktien. Diesem Vermogen sind die Schulden des Landes gegeniiberzustellen. Sofern das
Land keine Vermogenstitel erwerben wirde bzw. erworben hatte, ware in gleichem Umfang die
(Brutto-)Verschuldung niedriger. Daher ist fiir die Beibehaltung bzw. den Ausbau des
Versorgungsfonds die Frage zentral, ob die Vermdgenstitel (Wertpapiere), die im Besitz des Fonds sind,
hoher rentieren als die Schuldtitel, die das Land ausgibt. Zudem miissen aus der Renditedifferenz die
Verwaltungskosten des Fonds gedeckt werden.

Fiir die Beurteilung der Empfehlungen zur Weiterentwicklung des Fonds sind zun&chst Einflussfaktoren
auf die Rendite von Anleihen, die einen wesentlichen Teil der Vermogenstitel im Besitz des Fonds
ausmachen, in den Blick zunehmen. Zugleich begibt das Land selber Anleihen. Die Vermogenstitel des
Fonds sind stets relativ zu den Anleihen des Landes zu bewerten.

Die Rendite von Anleihen kann gedanklich in eine risikofreie Rendite und in eine Risikopramie
unterteilt werden. Die Risikopramie entspricht zudem verschiedenen Risiken. Wesentliche Risiken sind
das Ausfallrisiko und das Liquiditatsrisiko. Bezliglich des Ausfallrisikos diirfte das Land Schleswig-
Holstein im Vergleich zu vielen anderen Emittenten vergleichsweise gut dastehen. Andere Lander, wie
z.B. Bayern, und der Bund diirften allerdings noch niedrigere Risiken aufweisen. Sofern eine positive
Renditedifferenz erzielt werden soll, muss die Bonitdt des Emittenten bei gleichen (ibrigen Risiken
geringer sein als die des Landes Schleswig-Holstein.

Zudem besteht das sogenannte Liquiditatsrisiko. Anleger praferieren Anleihen, die leicht wieder
verkauft werden kdnnen. Dazu ist es von Vorteil, wenn der Markt relativ grof§ ist und der Emittent eine
grofSe Anerkennung besitzt. Die Anleihen des Landes diirften hier deutlich schlechter abschneiden als
zum Beispiel die des Bundes. Anleihen anderer Emittenten mit einer geringeren Liquiditat als die des
Landes konnten Unternehmensanleihen oder Anleihen kleiner Lander bzw. Staaten sein.

Ferner unterscheiden sich die Rendite von Anleihen Uber die (Rest-)Laufzeit. Typischerweise rentieren
Anliehen mit hoheren Restlaufzeiten auch hoher, da hier Zinsdnderungserwartungen und -risiken
eingepreist werden.

Generell sind die Moglichkeiten eine merkliche Renditedifferenz mit Anleihen zu erzielen begrenzt,
solange keine erheblichen Verlustrisken eingegangen werden. Bei Aktien bestehen zwar auch
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erhebliche Verlustrisiken, doch sind die Ertragspotenziale hier auch deutlich hoher. Bei einer
hinreichend groBen Diversifikation des Aktienportfolios lassen sich die Verlustrisiken zumindest
deutlich reduzieren. Die langfristige Erfahrung spricht dafir, dass es sich flir Staaten mit hoher Bonitat
auszahlen kann, z.B. zur Finanzierung von zukiinftigen Pensionslasten in Aktien zu investieren (vgl. z.B.
Fuest et al. 2019). Die Staatsfonds in Norwegen und die Kapitaldeckung der Rente in Schweden sind
hier als Beispiele zu nennen (Bonke und Harnack 2017).

Einfluss des Fonds auf die Bonitdt des Landes

Durch die Finanzierung der Vermogenstitel geht das Land eine hohere Bruttoverschuldung ein.
Typischerweise hat der Bruttoschuldenstand Einfluss auf die Bonitdtsbewertung an Rentenmarkten.
Sofern durch den hoheren Bruttoschuldenstand die Renditeforderungen an das Land steigen, missten
auch diese Mehrausgaben in das zuvor genannte Kalkil einbezogen werden. Eine genaue
Quantifizierung dieses Effekts ist allerdings kaum moglich, da die Risikobewertungen zeitvariierend zu
sein scheinen (siehe z.B. ABmann und Boysen-Hogrefe 2012 oder Boysen-Hogrefe 2017 sowie die dort
zitierte Literatur). Sofern die zusatzliche Verschuldung fiir den Erwerb von verldsslichen und leicht
liquidierbaren Vermdgenstiteln genutzt wird, dirfte der Einfluss auf die Bonitat grundsatzlich gering
sein.

Insgesamt kann nicht ausgeschlossen werden, dass, wenn durch das Streben nach héherer Rendite das
Risiko des Gesamtportfolios deutlich zulegt, es negative Effekte auf die Zinsausgaben des Landes
gegeben kann, die den Nettoertrag der riskanteren Strategie schmalern. Derzeit diirfte der Einfluss des
Fonds auf die Bonitat des Landes vernachldssigbar sein. Sofern der Fonds aber eine sehr riskante
Anlagestrategie fahrt, konnte sich dies — insbesondere wenn sich das globale Finanzmarktumfeld
verschiebt — andern.

Pufferfunktion, Schuldenbremse und realer Werterhalt

Der Fonds ist vornehmlich durch seine relativen Ertragsmoglichkeiten zu rechtfertigen. Zudem wird
ihm eine Pufferfunktion mit Blick auf die steigenden Pensionslasten zugesprochen. Der Ubergang zu
hoheren Ausgabeanteilen fir die Beamtenversorgung kann durch dieses Sondervermdgen im Einklang
mit den formalen Vorgaben der Schuldenbremse abgepuffert werden. Grundséatzlich bietet das
Sondervermdégen somit die Moglichkeit die Ausgaben des Landes liber die unter der Schuldenbremse
vorgesehene Hohe zu steigern. Sofern allerdings der Aufbau des Sondervermoégens unter der
geltenden Schuldenbremse erfolgt, handelt es sich hier lediglich um eine zeitliche Verschiebung und
langfristig waren die Vorgaben der Schuldenbremse nicht in Frage gestellt.

Da bei Erstellung des Fonds bestehende Riicklagen eingesetzt wurden, ist die Vorgabe des realen
Werterhalts fiir das ,Startkapital” eine MaBnahme, um zu verhindern, dass die Moglichkeiten der
zeitlichen Verschiebung von Ausgaben mit Hilfe des Fonds (berstrapaziert werden und der
Vermogensbestand zu schnell aufgezehrt wird — was effektiv Finanzierungsdefizite bedeuten wirde,
die zwar formal mit der Schuldenbremse vereinbar sind, aber nicht mit der Idee der Schuldenbremse.
Daher stellt die Forderung nach dem relativen Werterhalt eine ,Schutzfunktion” fir die
Schuldenbremse dar; sie ist angesichts des aktuellen Renditeumfelds sogar recht strikt, da fir den
realen Werterhalt — zumindest, wenn nur Anleihen im Portfolio waren — Zufiihrungen aus dem
Haushalt nétig sein dirften. Mit Anleihen hoher Bonitat wird es derzeit wohl sehr schwerfallen,
Renditen zu erwirtschaften, die tGber der Inflationsrate liegen.
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Hier sei betont, dass der reale Werterhalt keine Bedeutung fiir die Frage hat, ob der Fonds
wirtschaftlich ist. Hier spielt vordringlich und fast ausschlieBlich die Frage, ob es eine positive
Renditedifferenz gibt, eine Rolle. Zeigt sich diese nicht, sollte der Fonds aufgeldst werden. Zeitliche
Verschiebungen von Ausgaben, die durch Pensionswellen gegebenenfalls sinnvoll sind, sollten dann
durch Ricklagen im Haushalt (voribergehender Schuldenabbau) und nicht durch einen
Vermoégensfonds angestrebt werden.

Il. Zu den Empfehlungen im Einzelnen

Empfehlung:

Zur Risikosteuerung der Vermdgenswertwicklung wird das Konzept des Realen Werterhalts
um die Einbeziehung von Wertlimits mit Bezug auf das Aktien-Teilportfolio in Form eines
Ampelsystems ergénzt. Es gelten Grenzen fir rechnerische Wertverluste von 25 % bzw.
40 %. Spatestens bei Uberschreitung der Grenzen greifen eine stufenweise Unterrichtungs-
pflicht an Beirat bzw. Finanzausschuss sowie geeignete Matnahmen unter Federflihrung
des Anlageausschusses. Die Einhaltung der Grenzen wird wdchentlich und dartber hinaus
anlassbezogen im Rahmen des FM-internen Berichtswesens Uberprift und dokumentiert.

Grundsatzlich ist es zu begriiRen, dass bei sich deutlich anderndem Marktumfeld, Anlagestrategien
Uberprift werden. Dies sollte auch fiir jede Aktie einzeln und nicht nur mit Blick auf das gesamte
Aktienportfolio geschehen. Sofern sich einzelne Aktien besonders unglinstig entwickeln, sollte es
moglich sein, sich von der Vorgabe, einen bestimmten Index nachzubilden, zu trennen. Fir die
Gesamtheit der Aktien ist es zudem problematisch die Anschaffungskosten als Bezugspunkt zu
nehmen. Ein Verlust von 25% relativ zu den Anschaffungskosten fiir eine Aktie, die vor 10 Jahren
erworben wurde, kann etwas sehr anderes sein als fir eine gerade erworbene Aktie. Bei Ersteren
konnten in der Zwischenzeit erhebliche Wertzuwachse aufgelaufen sein, so dass ein Kursstand von
25% unter Anschaffungskosten einen deutlichen gréBeren ,,Crash” bedeuten kdnnte als die 25% bei
der jingst erworbenen Aktie.

Insgesamt ist zu bericksichtigen, dass Schwankungen des gesamten Marktes anders zu bewerten sind
als der ,Absturz” einzelner Aktien. Wahrend Marktturbulenzen, wie z.B. die im Friihjahr 2020 nach den
bisherigen Erfahrungen zumindest in der mittleren bis langen Frist immer wieder ausgeglichen
wurden, kdnnen Kurschwankungen einzelner Titel schlieRlich von einem Totalverlust gefolgt werden.

Empfehlung:

Anleihen mit einer Restlaufzeit bis max. 20 Jahren dirfen kiinftig erworben werden, um im
Negativzinsumfeld einen gréferen Handlungsspielraum zu haben bzw. um hdhere Rendi-
tepotenziale zu nutzen. Unter Berlcksichtigung der Zinsdnderungsrisiken gilt eine Ober-
grenze fir Anleihen mit Restlaufzeit nach 2032 von 20 % des Anleihebestandes. Uber die
konkrete Festlegung beschlielit der Anlageausschuss.
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Diese Empfehlung ist sehr problematisch. Zwar verspricht das Vorgehen langfristige Titel zu erwerben,
dass kein nominaler Verlust entstehen dirfte, sofern sehr sichere Anleihen erworben und bis zur
Endfalligkeit gehalten werden. Doch ist das nicht das relevante Kalkil. Zentral ist die Renditedifferenz
zu den Schuldtiteln des Landes. Wenn es keine Schuldtitel des Landes mit dhnlich langen Laufzeiten
und dhnlichem Volumen gibt, besteht die Gefahr, dass bei einem Zinsanstieg die Renditedifferenz mit
Blick auf die Langldufer negativ wird (die erworbenen Anleihen behalten ihren niedrigen Kupon nahe
null, wahrend Renditen der zur Finanzierung genutzten Schuldtitel des Landes mit der Inflation bzw.
dem allgemeinen Zinsniveau steigen miissen).

Hier sei darauf hingewiesen, dass hohere Renditen bei langeren Laufzeiten auch als Entgelt fir das
Zinsanderungsrisiko verstanden werden kdnnen. Letztlich weist der Umstand, dass die Renditen von
Langldaufern hoher liegen — lasst man die Bewertung von Risiken auller Acht — auf die Erwartung
steigender Zinsen hin. Wenn die Erwartungen der Marktteilnehmer der tatsdchlichen Entwicklung
entsprechen, gabe es letztlich keinen Unterschied, ob Langlaufer oder immer wieder Kurzlaufer
erworben wiirden. Sollte allerdings der Zinsanstieg kraftiger ausfallen, macht man mit den Langlaufern
Verlust. Daher ist dies eine riskante Strategie.

Das Risiko, Verluste durch einen starker als eingepreisten Anstieg des Zinsniveaus zu erleiden, besteht
nicht, wenn die Laufzeiten der Schuldtitel des Landes, die zur Finanzierung des Fonds nétig sind, die
gleichen Laufzeiten haben wie die erworbenen Anleihen.

Allerdings ist bei Anleihen langerer Laufzeit auch zu bedenken, dass nun mehr Zeit besteht, in der sich
die Ausfallrisiken verandern kénnen. Dies ist ein zuséatzliches Risiko beim Erwerb von Anleihen langer
Laufzeit.

Empfehlung:

Investitionen in Anleihen mit negativer Rendite sind zukiinftig mdglich. Voraussetzung ist
die Einhaltung des Wirtschaftlichkeitsgrundsatzes, d.h. die jeweilige Rendite muss héher
als Refinanzierungskosten des Landes liegen.

Diese Empfehlung ist sinnvoll. Solange die Renditedifferenz zu den Schuldtiteln des Landes (bei gleicher
Laufzeit) hinreichend ist, mindestens die Verwaltungskosten des Fonds zu decken, ist auch der Erwerb
von Anleihen mit negativer Rendite wirtschaftlich. Dies gilt, sofern es keine nennenswerten
Ausfallrisiken der negativ rentierlichen Anleihen gibt.

Empfehlung:

Die bisher geltende Ratinggrenze wird um eine Stufe (von Klasse A auf BBB) abgesenkt. In
der operativen Umsetzung gilt zum Kaufzeitpunkt die neue Ratinggrenze BEB (Baaz2). Ein
marktschonender Verkauf ist bei Unterschreiten des sog. Investment Grade Ratings BBB-
(BA3) umzusetzen.

Unter Berticksichtigung der Bonitatsrisiken gilt fir den Anteil der Anleihen mit einem Rating
von BBB (Baa2) eine Obergrenze von 30 % des gesamten Anleihebestandes.
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Hier geht es um einen Tausch von Rendite gegen Sicherheit. Das héhere Risiko wird typischerweise
hoher entgolten. Doch geht mit dem schlechteren Rating auch ein hoheres Ausfallrisiko einher. Hierbei
ist zu betonen, dass durch die Niedrigzinsphase und im Zuge der Corona-Krise die Bonitat von vielen
Emittenten schwer einzuschatzen ist und bereits die Gefahr einer zu glinstigen Bewertung bestehen
dirfte (vgl. Kramer 2021). Sollte es zu einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kommen, kdnnten
bereits jetzt schwach bewertete Anleihen starker ausfallgefahrdet werden. Insbesondere wenn
Papiere schwacher Bonitat mit hohen Laufzeiten erworben werden, kann dies sehr riskant sein.

Empfehiung:

Die maximale Aktienquote wird von 30 % auf 50 % angehoben (Anderung: § 3 VersFondsG
S-H). Die flr die operative Umsetzung mafR3gebliche Zielquote erhéht sich auf 45 %. Zuflh-
rungen, Zinsen und Dividenden werden bis zum Erreichen der Zielguote vollstandig in Ak-
tien investiert. Eine Uberschreitung der maximalen Aktienquote aufgrund von Kurssteige-
rungen fihrt —wie im bisherigen Konzept vorgesehen- zu Umschichtung in Anleihen (,Ge-
winnmitnahmen®).

Insbesondere bei langen Anlagehorizonten sind Aktien eine sehr ertragreiche und relativ sichere
Anlageoption, sofern hinreichend gestreut wird; letztlich ist mit deutlichen Kursverlusten oder sogar
Ausféllen bei einzelnen Titeln durchaus zu rechnen — aber nicht fiir das gesamte Portfolios. Kurzfristig
kénnen die Schwankungen des Gesamtmarktes dazu fiihren, dass Aktienportfolios z.B. im Vergleich
zum Vorjahr deutlich negativ rentieren. Daher sollte der Aktienanteil am Planungshorizont fiir den
gesamten Fonds angelegt werden. Zu Beginn ist ein hoher Aktienanteil zu empfehlen, der mit der Zeit
schrumpfen sollte.

Empfehlung:

Eine Erweiterung des Anlagespekirums um Aktien auerhalb Europas ist im Zuge der Er-
héhung des Aktienanteils grundséatzlich zweckmafig und wird unter Risiko-, Rendite- und
Nachhaltigkeitsaspekten geprift. Die operative Umsetzung erfordert die Implementierung
eines erganzenden Index. Flr den Anteil aulereuropadischer Aktien am Aktienbestand gilt
eine Obergrenze von 50 %.

Im Rahmen der Risikosteuerung sind auch Wahrungsrisiken zu beriicksichtigen und die
bestehenden Verfahren entsprechend weiterzuentwickeln.

Dieser Schritt ist zu empfehlen. Andere Aktienmarkte dirfte gegebenenfalls groRere Ertragspotenziale
haben, als die europdischen. So war die Performance von S&P 500 oder Dow Jones in den vergangenen
Jahrzehnten der des DAX Uberlegen. Zudem dirfte die Ausweitung der bericksichtigungsfahigen
Wertpapiere, die Moglichkeiten der Diversifikation und Risikominimierung erhéhen. Wahrungsrisken
wirden zwar hinzutreten, doch werden Wechselkursschwankungen insbesondere bei international
tatigen Unternehmen zumindest zum Teil auch in den Aktienkursen berticksichtigt. Sinkt z.B. der Wert
des US-Dollars, steigen in dieser Wahrung bewertete Aktien in der Tendenz starker. Diese
Korrelationen sind in der Risikoanalyse zu berticksichtigen.
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Empfehlung:

Eine breitere Streuung des unsystematischen (einzeltitelspezifischen) Risikos im bestehen-
den Index ist mit Bezug auf das steigende Aktienvolumen grundsatzlich zweckmalRig. Unter
Kosten-Rendite-Aspekten ist zu prifen, inwieweit eine optimierte Gewichtung durch Ver-

anderung des bestehenden Indexes oder durch die Auflage eines neuen Indexes umge-
setzt werden kann.

Zustimmung.
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