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Finanz und Wirtschaft
Vorsorge

«MEHR ALS NUR EIN
MICKRIGER ZINS»

HERBERT BRANDLI gilt als der Aktienprediger der Vorsorgebranche.
Der Pensionsversicherungsexperte erntet jedoch Kritik,
weil er den Versicherten gewagte Schwankungsrisiken zumutet.

BILD MARKUS FORTE

Herr Brandli, die betrieblich organisierte berufliche Vorsorge
der Schweiz kostet jahrlich 4 Mrd. Fr. Wieso wird so viel

Geld verschlungen?

Wir haben in der Schweiz das beste Vorsorgesystem der Welt.
Dennoch ist die grosse Herausforderung, aus der einfachen
Rechnung Ertrag minus Kosten» das Optimum zu holen. Dabei
diirfen die Vorsorgetrager nicht vergessen, fiir den Ausgleich der
Lebensrisiken Tod sowie Berufsunfahigkeit und damit fiir die
Solidaritdt des Versichertenkollektivs einzustehen.

Die AHV arbeitet giinstiger.

Fiir die Pensionskassen ist der Administrationsaufwand riesig ge-
worden. Da sind Vermogen wegen Scheidung aufzuteilen, Abkla-
rungen zur steuerlichen Angemessenheit von Beitragssidtzen zu
treffen, Formalitdten wegen Vorbeziigen zur Wohneigentumsforde-
rung zu priifen, Statistiken auszufiillen und so weiter und so fort.

Dennoch: Miisste all das nicht auch preiswerter maglich sein?
Es lohnt sich, alle Vermogensverwaltungsmandate neu auszu-
handeln. Wir haben das fiir die Profond-Sammelstiftung ge-
macht, die wir fiihren, und haben so die Gebiihrenbelastung um
ein Drittel verringert. Uberall kann angesetzt werden: Transak-
tionskosten, Verwaltungsgebiihren, Depotfiihrung, Controlling,
Reporting, Stiftungsgremien.

Sind Sie somit als Preisdriicker auf die Finanzbranche
losgegangen?

Ja, klar. Ich war erstaunt, wie problemlos unsere Forderungen
akzeptiert wurden. Mit einem grosseren Vermdgen hat man Ge-
wicht in den Verhandlungen mit Banken, und man kann sie zu
Kompromissen bewegen.

Reicht das fiir optimale Resultate?

Wesentlicher ist, dass wahrend der rund vierzigjahrigen Anspar-
phase eines Versicherten mehr als nur ein mickriger risikoloser
Zins erarbeitet wird. Zum Pensionierungszeitpunkt dank hohe-
rer Performance auf beispiels weise 600000 und nicht auf nur
500000 Fr. zu sein, ist doch relevant. Die zwischenzeitlichen Wert-
schwankungen sind doch egal. Der langfristige Charakter des
Vorsorgegeschifts erlaubt, Preisvolatilitdt in Kauf zu nehmen.

«Wir haben alle Mandate neu aus-

gehandelt und die Gebiihrenbelastung

um ein Drittel verringert. Ich war
erstaunt, wie problemlos das ging.»

Mit Wertschwankungen leben aber langst nicht

alle Menschen gut, auch viele Fiihrungsgremien der
Vorsorgewerke und der Aufsichtsstellen nicht.

Das Vorsorgegesetz und die Verordnungen setzen ungiinstige, ja
falsche Rahmenbedingungen. Ein Beispiel: Neuerdings sind
alternative Anlagen und Hedge Funds sogar bis zu einem Anteil
von 15% des Gesamtvermdgens ohne einschrankende Bedingun-
gen erlaubt. Aber das Regulativ kann gedndert werden, und wir
sollten es unverziiglich &ndern.

Wie wiirden Sie das Anlagethema Hedge Funds regeln?
Diese Anlageklasse ist in der beruflichen Vorsorge unverziiglich
zu verbieten. Wahrscheinlich verstehen 99% der Pensionskassen-
stiftungsrite und Geschéftsfiihrer diese Anlagen nicht. Im Vor-
sorgebereich sollte man wegen der treuh@nderischen Rolle jedoch
einzig auf Investments abstellen, die verstanden werden.

Einen Moment bitte. Die 15%-Regel ist ja eine Obergrenze
und keine Investitionspflicht. Braucht es in einem freien

Land Verbote?

Warum sollte eine Anlageklasse {iberhaupt in die Investment-
matrix von Pensionskassen aufgenommen werden, wenn kaum
jemand den Inhalt, die Wirkungsweise und die Ertragstreiber die-
ser Gefdsse versteht? Zudem: Plotzlich wird die Kann-Formulie-
rung im Regulativ zu einer Art Pflicht. Ich erinnere Sie daran, dass

«Mit Aktien am Wirtschaftswachstum
partizipieren und durch Immobilien
laufenden Ertrag sichern. Dazu etwas
Cash. Das ist die ideale Mischung.»

im Vorsorgebereich urspriinglich von Richtlinien gesprochen
wurde. Heute werden sie oft als Vorschrift betrachtet.

Mit den Hedge Funds und sonstigen alternativen Anlagen
will man Portfolios diversifizieren. Sie mochten dies
verbieten. Wie also soll das Vermodgen investiert werden ?
Ganz einfach mit einem Zurtick-zu-den-Wurzeln. Aktien sind ein
Kerninvestment, denn damit partizipiert der Anleger am Wachs-
tum der Volkswirtschaft. Vorsorgetréger sollten zudem in schwei-
zerische Immobilien anlegen. Vorziige sind ein monatlicher
Ertragszugang und eine allméhliche Wertsteigerung tiber die lan-
gere Frist. Als Drittes sind Geldmarktinvestments als Liquiditéts-
reserve zu halten. Das ist die ideale Anlagemischung.

Mit dieser Vermogensaufteilung sind heftige Wertschwan-
kungen programmiert. Nach Negativjahren greifen
Aufsichtsstellen drastisch ein, die Offentlichkeit schreit auf,
und die Stiftungsrate befiirchten Haftungsklagen.

Um diese Gefahr zu mindern und um Gesetz und Vorschriften zu
erfiillen, ist der idealen Anlagemischung leider ein oft betrachtli-

cher Anteil Obligationen beizufiigen. Der Ertrag von Anleihen ist
jedoch mickrig. Gegenwdrtig ist allein die Dividendenrendite der
meisten Aktien hoher.

Uber die zuriickliegenden zehn Jahre haben Aktienportfolios
allerdings eine miserable Performance abgeworfen. Der Ren-
ditebedarf der Vorsorgetrager ist deutlich verpasst worden.

Zehn Jahre sind einfach viel zu kurz. In ihrer Gesamtheit haben
Pensionskassen einen unbeschriankten Anlagehorizont. Dies gilt

zumindest, solange in der Schweiz gearbeitet und der Kapital-
stock laufend erneuert wird. Die Zehnjahresperiode hat etwas
Zufilliges. Wiirde man tiber acht Jahre messen, wire nur ein ein-
ziger Borsenabsturz darin enthalten. Ndhme man zwoélf Jahre in
den Blick, wiirden auch die Boomjahre vor der Technologie-
aktienbaisse von Anfang des Jahrhunderts mitberticksichtigt. Der
ganz lange Trend zeigt fiir Aktien klar aufwérts.

Idealvorstellung und Realitat klaffen doch weit auseinander.
Pensionskassen deben» nicht ewig, weil Unternehmen durch
Abspaltung, Fusion oder Betriebseinstellung umgestaltet
werden konnen. Kommt es in der Folge zur Teilliquidation
des Vorsorgetragers, ist es mit Langfristigkeit vorbei.
Pensionskassen haben ein eigenes Leben, unabhéngig vom ein-
zahlenden Unternehmen, wie beispielsweise die noch immer
bestehenden Pensionskassen der untergegangenen Swissair be-
weisen. Nur das Freiziigigkeitsgesetz zwingt zur kurzfristigen Be-
trachtung mitsamt Vermdgensabrechnung und Geldtransfers.

Ginge es auch anders?

Nattirlich. Austretende konnten das Vorsorgeguthaben in der
«lten Kasse zurticklassen, statt einer allfalligwegen Unterdeckung
gekiirzten Uberweisung zur Kasse des neuen Arbeitgebers.

Was aber passiert mit Pensionskassen, deren Balance von
Aktiven und Rentnern kippt?

Sie sollten rechtzeitig den Anschluss an eine grossere Gesamtheit
von Versicherten suchen. Nur solche Kassen konnen gut mit
Wertschwankungen leben. Verbunden damit wire auch ein weit
geringerer Bedarf an Schwankungsreserven. Diese Reserven ha-
ben mehrere Nachteile. Weil sie durch Abzweigung von Anlage-
ertrag gebildet werden, l6sen sie Ungleichbehandlung und un-
faire Transfers zwischen Versicherten aus.

Wie kann man es besser l6sen?

Alles Vermdgen einer Pensionskasse gehort allein und integral
den Versicherten. Das erstreckt sich auch auf die Reserven. So
miissten Austretende die Schwankungsreserven ebenfalls an-
teilmédssig mitnehmen diirfen. Anstelle des kompliziert errech-
neten Freiziigigkeitsguthabens jedes Einzelnen wire eine
Buchfiihrung mit Anteilscheinen méglich, déhnlich dem Vorge-
hen von Anlagefonds. Jeder konnte bei einem Stellenwechsel

seine Anteile stehen lassen und in der Kasse des neuen Arbeit-
gebers neu starten.

Dann hatten wir plétzlich alle ein Portfolio von
Pensionskassenanteilen?

Ja, so wie wir iiber ein Berufsleben ja oft auch Anspriiche bei ver-
schiedenen AHV-Ausgleichskassen sammeln. Mit dem Fonds-
konzept erhielten Versicherte mehr Entscheidungsgewalt {iber
das zwangsgesparte Guthaben der beruflichen Vorsorge.

Und schliesslich wiirde man bei vier, fiinf, sechs oder gar
mehr Pensionskassen Rente beziehen?

Nun, ein gewisses Mass an Wettbewerb wire auch fiir das Vorsor-
gegeschift leistungssteigernd. Die Versicherten konnten aus den
Leistungsversprechen ihrer mehreren Pensionskassen auswéhlen
und allenfalls Anteile zum bevorzugten Anbieter {ibertragen. Die
Marktsituation wiirde, sofern sie denn zugelassen wird, sicherlich
versichertenfreundliche Angebote entwickeln.

Sie pladieren fiir Offnung, und sie pladieren fiir Anlage-
chancen sowie Anlagerisiko. Was macht Sie so zuversichtlich,
dass Aktien auch kiinftig mehr Rendite bringen?

Weil damit die Partizipation an der Wertentwicklung der wirt-
schaftenden Unternehmen verbunden ist. Es gibt kein Anlage-
segment, das eine stirkere Performance verspricht. ]

INTERVIEW THOMAS HENGARTNER

ZUR PERSON

Nach Okonomiestudium und Tatigkeiten in den Branchen Gastro-
nomie, Transport und Assekuranz erlangte Herbert Brandli 1986 das
eidgendssische Diplom des Pensionsversicherungsexperten. Jede
Pensionskasse muss eine solche Fachperson beauftragen, die ver
sicherungstechnische Situation jahrlich zu prifen und zu attestieren.
Brandli griindete 1990 die BB Vorsorge, die Dienstleistungen flr
Pensionskassen und Vorsorgetrager anbietet. Sein Unternehmen
flhrt die Sammelpensionskasse Profond, die fiir 1600 Unternehmen
und deren rund 30000 Versicherte die berufliche Vorsorge 16st.
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versteht als Ih

Wenn Thr Weinhandler Sie besser
r Anlageberater,

wechseln Sie lieber zu uns.

Unsere Beratung macht den Unterschied:
Willkommen bei Clariden Leu.

Eine ganzheitliche Beratung, die auf alle Ihre Bedurfnisse
eingeht. Und Anlageldsungen, die zu Ihren Zukunftsplanen
passen. Telefon 058 205 21 11. www.claridenleu.com
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