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Vorsorgelosungen
in der Nihe des Private Banking

Varianten und Herausforderungen fiir das Alterssparen bei hohen Einkommen

Die 1. BVG-Revision rdumt fiir hohere
Einkommen die Moglichkeit individueller
Anlagestrategien ein. Freiheiten bedeuten
auch grossere Verlustgefahr.

Jiirg Walter, Philippe Schlumpf

Pensionskassen haben unter bestimmten Voraus-
setzungen die Moglichkeit, ihren Versicherten
verschiedene Anlagestrategien zur Wahl anzu-
bieten. Die Versicherten erhalten auf diese Weise
sowohl mehr Eigenverantwortung als auch mehr
personlichen Gestaltungsspielraum. Der indi-
viduelle Bedarf an Beratung nimmt in solchen
Situationen jedoch zu. Fiir die Pensionskasse und
das Unternehmen reduzieren sich hingegen die
finanziellen Risiken.

Nicht grenzenlos frei

Die Kapitalertrige auf dem Vermogen der Pen-
sionskassen von gesamthaft rund 600 Mrd. Fr.
stellen neben den laufenden Arbeitgeber- und
Arbeitnehmerbeitrdgen den wesentlichen Eck-
pfeiler fiir die Finanzierung der Leistungen dar.
Zu den wichtigsten Aufgaben des Stiftungsrates
einer Pensionskasse gehort deshalb die Festle-
gung der Ziele und der Grundsitze der Vermo-
gensverwaltung sowie die Durchfithrung und
Uberwachung des Anlageprozesses.

Mit der 1. BVG-Revision wurden per 1. Januar
2006 einige Wahlmoglichkeiten fiir die in einer

Pensionskasse Versicherten geschaffen. Viele
Kassen haben in der Folge in den letzten Jahren
die bei den Versicherten beliebte Wahl zwischen
einzelnen Vorsorgeplinen eingefiithrt. Noch we-
nig verbreitet ist jedoch die Wahl der Anlage-
strategie. Es gibt zurzeit wenige Pensionskassen
und Sammelstiftungen, welche diese Option den
Versicherten ermoglichen.

Die individuelle Wahl der Anlagestrategie
kann nur von Pensionskassen eingefithrt wer-
den, die ausschliesslich Lohnteile iiber dem fiir
den Sicherheitsfonds massgebenden Grenzbe-
trag von zurzeit 125 280 Fr. versichern. Mit der
individuellen Wahl der Anlagestrategie steigt die
Eigenverantwortung der Versicherten, und ein
allenfalls erhohtes Anlagerisiko soll im Extrem-
fall der Zahlungsunfihigkeit der Pensionskasse
nicht iiber den Sicherheitsfonds und damit durch
die Allgemeinheit getragen werden. Die Einfiih-
rung der Wahl der Anlagestrategie erfordert also
die Aufteilung der beruflichen Vorsorge in min-
destens zwei Pensionskassen.

Oft wird den Versicherten die Auswahl aus ei-
ner beschriankten Anzahl (etwa drei bis fiinf)
festgelegter Anlagestrategien mit unterschied-
lichem Risikoprofil ermoglicht, wobei diese An-
lagestrategien die gesetzlichen Anlagerestrik-
tionen einhalten miissen. Die Héufigkeit der
Wahlmoglichkeit wird im Reglement der Pen-
sionskasse festgehalten; die Wahl kann jdhrlich,
aber durchaus auch monatlich erfolgen. Dabei ist
sicherzustellen, dass die Umschichtungskosten
transparent dargelegt und von den betroffenen
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Versicherten getragen werden. Die risikomis-
sige Ausrichtung und Zusammensetzung der An-
lagestrategien, die Selektion und Uberwachung
des Vermogensverwalters (mit beratender Funk-
tion) wie auch die Festlegung der iibrigen re-
glementarischen Bestimmungen gehoren zu den
Aufgaben des Stiftungsrates und sind je nach
Grosse des Versichertenbestandes mit relativ ho-
hen Kosten verbunden.

Austrittsleistung sicherstellen

Der Stiftungsrat kann die jahrliche Verzinsung
der Alterskonten — wie bei einer herkémmlichen
Pensionskasse — nach der erzielten Performance
anhand der jeweils gewdhlten Anlagestrate-
gie ausrichten. Da mit diesem Gedanken einer
Verzinsung eine negative Performance nicht auf
die Versicherten iibertragen wird, gilt es die ein-
gegangenen Anlagerisiken iiber Schwankungs-
reserven risikogerecht durch die Versicherten-
gruppen mit der jeweils gleichen Anlagestra-
tegie aufzufangen. Wéhrend eine konservative
Anlagestrategie mit 100% Nominalwerten einen
Sollbetrag der Wertschwankungsreserve von
rund 5% des Vorsorgekapitals erfordert, wird
bei einer risikoreichen Anlagestrategie mit 45%
Aktien je nach Berechnungsgrundlage eine Ziel-
grosse von mehr als 20% notwendig sein.

Zusitzliche Fragestellungen ergeben sich etwa
bei zu geringen Wertschwankungsreserven bei-
spielsweise in der Aufbauphase, bei unterschied-
licher Entwicklung der Wertschwankungsreser-
ven nach einem ungiinstigen Borsenverlauf oder
bei deren Behandlung im Falle des Wechsels der
Anlagestrategie. Ein weitergehender Ansatz
sieht die vollstindige Ubertragung des Anlage-
risikos und der Anlagechancen auf die Versicher-
ten vor. Die Verzinsung der Alterskonten der
Versicherten erfolgt entsprechend unmittelbar
mit der erzielten positiven oder negativen Per-
formance aufgrund der jeweils gewéhlten Anla-
gestrategie. Wird dieser Ansatz zusétzlich mit der
Ausrichtung aller reglementarischen Leistungen
bei Alter, Tod und Invaliditit in Kapitalform
kombiniert, verbleiben fiir die Pensionskasse
keine Anlagerisiken und im Ubrigen auch keine
Renten-Verpflichtungen.

Allerdings ist bei jeder Art von Ausgestaltung
beim Austritt eines Versicherten sicherzustel-
len, dass das vorhandene Altersguthaben dem
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Mindestbetrag der gesetzlichen Austrittsleistung
(Art. 17 Freizuigigkeitsgesetz) entspricht. Dieser
umfasst die eigenen Beitrdge des Versicherten,
erhoht um einen altersabhidngigen Zuschlag von
maximal 100%, und die Eintrittsleistungen des
Versicherten mit Beriicksichtigung einer Verzin-
sung in der Hohe des BVG-Mindestzinssatzes
(zurzeit 2,0%).

Vor allem bei Versicherten mit hohen Ein-
trittsleistungen und risikoreichen Anlagestrate-
gien, die nach kurzer Zeit die Pensionskasse ver-
lassen, kann das Altersguthaben bei ungiinstiger
Performance sehr wohl geringer ausfallen als
der Mindestbetrag der Austrittsleistung. Dieser
stellt somit eine Verpflichtung der Pensionskasse
dar, was die Bildung einer spezifischen Riick-
stellung erfordert. Die Wahl der Anlagestrategie
ermoglicht damit eine verstarkte Individuali-
sierung in der beruflichen Vorsorge gemiss der
personlichen Situation der Versicherten. Damit
steigt jedoch der individuelle Beratungsbedarf.
Vor allem sind der eigene Anlagehorizont und
die private Vermogenssituation zu beriicksich-
tigen. Unter diesem Blickwinkel stellt die Wahl
der individuellen Anlagestrategie ein Konzept
dar, das sich dem Private Banking n#hert. Ei-
nige argumentieren daher, individuelle Anlage-
priaferenzen der Versicherten sollten nicht Ge-
genstand der beruflichen Vorsorge, sondern der
privaten Vermogensanlage sein.

Die vollstandige Individualisierung ist aller-
dings weit entfernt. Die Versicherten kdnnen
ndamlich keine beliebige Anlagestrategic fest-
legen und die Vermogensverwalter sowie die
Anlageinstrumente (konkret: einzelne Wert-
schriften) nicht selber wihlen. Zudem haben die
Versicherten keinen Zugriff auf die vorhandene
Liquiditét. Durch die Aufteilung der beruflichen
Vorsorge in mindestens zwei Pensionskassen
wird zudem die Transparenz eingeschrinkt und
der Verwaltungsaufwand erhoht. Aus Sicht der
Pensionskasse und des Unternehmens lassen
sich hingegen je nach Ausgestaltung die finan-
ziellen Risiken, vor allem auch dasjenige einer
Unterdeckung, deutlich reduzieren.
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