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Kostenoptimierung

Kosten gegen Nutzen abwagen

In den letzten Jahren wurden grosse Anstrengungen zur Optimierung

Die Pensionskassen haben
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der Vermogensverwaltungskosten unternommen. Die Losungsanséatze

unterscheiden sich je nach Struktur einer Pensionskasse. Im Fokus

der Kostenoptimierung steht dabei das Kosten-Nutzen-Verhaltnis der

gesamten Anlagestrategie, denn eine reine Kostenreduktion ist nicht

immer zielfihrend.

Jede Pensionskasse funktioniert nach ei-
nem einfachen Prinzip. Thre Leistungen
ergeben sich aus der Summe der ange-
sparten Beitrige und dem darauf erwirt-
schafteten Ertrag abziiglich der angefalle-
nen Kosten. Der grosste Kostenblock sind
die Vermogensverwaltungskosten. Im
Zug der historisch tiefen Zinsen und an-
geregt durch die Kostenstudien des Bun-
desamts fiir Sozialversicherungen (BSV)
hat die Kostenfrage in der Offentlichkeit
und bei den Pensionskassen an Bedeu-
tung stark zugenommen. Die Kostenstu-
die des BSV hat zudem wesentlich dazu
beigetragen, die Transparenz betreffend
direkt sichtbarer und erst auf den zweiten
Blick erkennbarer Kosten zu erhohen.
Simtliche Kosten sind nun in der Jahres-
rechnung zu publizieren. Falls die Kosten
einzelner Anlagevehikel nicht eruiert wer-
den kénnen, sind diese im Anhang der
Jahresrechnung als kostenintransparent
aufzufiihren. Dadurch ist die Sensibilitit
aller Akteure gegeniiber den Vermégens-
verwaltungskosten gestiegen.

Massnahmen zur Kostenoptimierung
Die Pensionskassen haben in den letz-
ten Jahren grosse Anstrengungen unter-
nommen, um ihre Vermégensverwal-
tungskosten zu optimieren. Dabei wur-
den insbesondere die in der Tabelle
aufgefiihrten Faktoren beriicksichtigt.

Aufgrund der Heterogenitit der Pen-
sionskassen wurden verschiedene Lo-
sungsansitze evaluiert und auch ergrif-
fen. Generell wurden dabei meist die
folgenden Optimierungspotenziale aus-
geschopft:

— Konzentration der Volumen (Econo-
mies of Scale);

— alternative Anlagen nur, wenn Mehr-
wert ersichtlich;

— akdive Verwaltung nur, wenn Mehr-
wert ersichtlich;

— nur so viele Vermogensverwalter wie
notwendig;

— nur so viel Diversifikation wie notwen-

dig und eflizient.

Fokus nicht
nur auf Kosten legen

Je tiefer das Zinsniveau liegt, desto
relevanter werden die Vermdgensver-
waltungskosten und desto wichtiger ist
es, auf iiberteuerte Anlageprodukte zu
verzichten. Dennoch gilt auch bei der
Vermégensverwaltung: Billiger ist niche
automatisch besser! Kostenintensive
Anlagekategorien wie alternative An-
lagen sollten nicht a priori mit dem
Kostenargument ausgeschlossen wer-
den. Vielmehr sollte das Kosten-Nut-
zen-Verhiltnis im Kontext der Anlage-
strategie tiberpriift und diskutiert wer-

den.

KOSTEN TIEF KOSTEN HOCH
Vermdgensvolumen gross klein
Anlagekategorie Aktien, Obligationen Altern. Anlagen, Immobilien
Liquiditat des Markts hoch gering
Bewirtschaftungsart indexiert aktiv
Vermdgensverwalter wenige viele
Land/Markt Schweiz Emerging Markets
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Ein Unternehmen, das tiefe Kosten
aufweist, erzielt nicht automatisch einen
hohen Gewinn. Ebenso wenig kann man
mit der alleinigen Betrachtung der Kos-
ten cine Aussage iiber die Effizienz der
Vermdgensverwaltung machen. Ent-
scheidend ist, wie immer bei betriebs-
wirtschaftlichen Fragen, das Preis-Leis-
tungs-Verhiltnis. Im Fall von Verms-
gensanlagen ist dies die risikobereinigte
Nettorendite. Es ist Aufgabe jeder Pensi-
onskasse, im Rahmen der Anlagestrate-

gie und der Anlageorganisation die Ver-
mogensverwaltungskosten hinsichtich
des erwarteten Verhiltnisses zwischen
Nettorendite und Anlagerisiko zu opti-
mieren.

Weitere Probleme zu losen

Das tiefe Zinsniveau und die Zu-
nahme der Lebenserwartung machen die
Finanzierung der 2. Sdule zu einer gros-
sen Herausforderung. Die Optimierung
der Vermogensverwaltungskosten st

zweifelsohne ein wichtiges Element zur
Stabilisierung der Finanzierung. Allein
mit einer Kostenoptimierung kann diese
jedoch nicht erreicht werden. Selbst
wenn die Vermdgensverwaltung gebiih-
renfrei wire, miissten weitere Massnah-
men getroffen werden, um die Finanzie-
rung der Verpflichtungen sicherzustel-
len. Dazu gehoren Anpassungen der
Finanzierung, der Leistungen und der
Anlagestrategie. |
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