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Zukunftsbericht zur 2. Saule

CHRISTOPH RYTER

Kurz nach Jahresende hat das BSV den
schon lange angekindigten Bericht
zur Zukunft der zweiten Saule publi-
ziert. Gemass den Vorgaben hat sich
der Bundesrat ab 2011 mindestens alle
10 Jahre zur Entwicklung des Mindest-
Umwandlungssatzes gemass BVG
(BVG-UWS) zu aussern. Aufgrund des
klar negativen Votums der Stimmbar-
ger im Marz 2010 zu seiner Senkung
wurde der Fokus des Berichtes ausge-
weitet und es wurde eine breite Ausle-
geordnung zu samtlichen aktuellen
und ehemaligen Baustellen im Bereich
der beruflichen Vorsorge gemacht.
Grundsatzlich ist dies zu begrussen
und aus Sicht des ASIP ist diese Ausle-
geordnung auch vollstandig ausgefal-
len. Ganz wesentlich ist aber nun,
dass bei den verschiedenen Themen
eine Priorisierung vorgenommen wird.
Sonst besteht die Gefahr, dass man
vor lauter Baumen den Wald nicht
mehr sieht — dass Nebenprobleme dis-
kutiert werden und vergessen wird zu
handeln und die Weichen richtig zu
stellen.

Senkung des Umwandlungssatzes
ist notig

Handlungsbedarf ist dringend gege-
ben, und zwar primar im Bereich des
BVG-UWS und der Méglichkeiten fur
Sanierungsmassnahmen fur Vorsorge-
einrichtungen. Der ASIP hat den Zu-
kunftsbericht zusammen mit dem vom
BSV beigelegten Fragebogen an seine
Mitglieder verschickt, um auf abge-
stutzter Basis zu den verschiedenen
Vorschlagen Stellung nehmen zu kén-
nen. Die Auswertung der Antworten
zeigt klar, dass unsere Mitglieder eine
Senkung des UWS als notwendig er-
achten, dies aber auch flankierende
Massnahmen bedingt. In erster Linie
ist langfristig sicherzustellen, dass das
Verfassungsziel der «Fortflihrung der
gewohnten Lebenshaltung» zusam-
men mit der AHV erreicht wird, d.h.
aus 1. und 2. Saule ein Einkommen
von rund 60% des letzten Bruttoloh-
nes im ordentlichen Rucktrittsalter
und bei einer vollstandigen Beitrags-
karriere. Als Massnahmen stehen hier

die Senkung des Koordinationsabzugs,
die Erhéhung der Sparbeitrage, die
Verlangerung der Beitragsperiode
oder eine Kombination dieser Vor-
schlage zur Verfugung. Die kurzfristi-
ge Abfederung der Auswirkungen ei-
ner schnellen Senkung des BVG-UWS
fur die kurz vor der Pensionierung ste-
henden Personen muss ebenfalls dis-
kutiert werden. Hier stellt sich die Fra-
ge, ob dies wie 1985 bis 2005 mit
einem Sonderbeitrag innerhalb der
Vorsorgeeinrichtung (vgl. die ehemali-
gen «Sondermassnahmen») gesche-
hen soll oder Uber einen Pool wie zum
Beispiel den Sicherheitsfonds.

Berechenbares System schaffen
Zentral ist ein verbindlicher Fahrplan
fir die Umsetzung dieser Massnah-
men. Bekanntlich braucht der Gesetz-
gebungsprozess seine Zeit, um tragfa-
hige Losungen hervorzubringen. Es
wird immer wieder von verschiedens-
ten Seiten betont, wie wichtig das
Vertrauen der Versicherten in das Vor-
sorgesystem ist. Vertrauen schafft
man, indem ein System verlasslich und
berechenbar ausgestaltet ist. Dies be-
dingt, dass realistische Parameter fiir
die Leistungsbestimmung verwendet
werden, was wiederum ein periodi-
sches Anpassen des Leistungs- und Fi-
nanzierungsgefiiges notwendig macht.
Wichtig bei der Verlasslichkeit ist auch
die zumindest mittelfristig finanziell
gleichwertige Behandlung von ver-
schiedenen Interessengruppen wie
zum Beispiel den aktiven Versicherten
und den Rentnern. Es ist zu hoffen,
dass die Politik zielstrebig und rechtzei-
tig die richtigen Probleme angeht. ¢
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I ANLAGE AKTUELL -

Vermdgensverwalter
auswahlen

Bei der Beurteilung von Vermdgensver-
waltern fallt der erste Blick haufig auf die
bisherige Performance. Diverse Analysen
zeigen jedoch klar, dass Anbieter mit ho-
hen bisherigen Renditen im Durchschnitt
in der Zukunft nicht outperformen. Ande-
re Forschungsarbeiten suchen einen Zu-
sammenhang zwischen Eigenschaften des
Anbieters oder des Fonds und der Anlage-
leistung. Beispielsweise zeigen erfahrene
Manager von grossen Fonds haufiger eine
bessere Anlageleistung als unerfahrene
Manager von kleinen Fonds.

Basierend auf Anlagemandaten von in-
stitutionellen Anlegern in der Schweiz so-
wie basierend auf einem breiten
Marktscreen, konnten wir gangige Hypo-
thesen bei aktiven Vermdgensverwaltern
testen. Untersucht wurden die Anlageka-
tegorien globale Obligationen, globale
Aktien und gemischte Mandate Uber den
Zeitraum 2009-2011. Das Resultat: Zwi-
schen der bisherigen Anlageleistung und
der zukunftigen Performance eines Ver-
maogensverwalters besteht kein signifikan-
ter Zusammenhang.

Hingegen konnten wir u.a. folgende in-
teressanten Zusammenhange feststellen:
— Die Spezialisierung eines Anbieters auf

eine Anlagekategorie hatte einen leicht
positiven Einfluss auf die Anlageleistung.
— Die Berufserfahrung des Lead Portfolio

Managers hatte ebenfalls einen leicht

positiven Einfluss auf die Anlageleistung.
— Die Vermogensverwaltungskosten hat-

ten einen negativen Einfluss auf die An-
lageleistung. Teurere Anbieter schnitten
schlechter ab als Vermogensverwalter
mit einer tiefen Kostenbasis.
Die Auswahl von Vermdgensverwaltern
nur aufgrund der bisherigen Performance
ist langfristig wenig erfolgsversprechend
und fuhrt tendenziell dazu, dass Vermo-
gensverwalter zu haufig ausgewechselt
werden, was wiederum hohe Transakti-
onskosten nach sich zieht. Sowohl bei der
Auswahl als auch bei der Uberwachung
von Vermogensverwaltern sollten sinnvol-
lerweise sowohl qualitative Aspekte —u.a.
Erfahrung und Spezialisierung — als auch
die Kosten berlcksichtigt werden.
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