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«Die

versprochenen
Leistungen sind
hei vielen
Pensionskassen
zu hoch.»

Alannerimlnall11,
Pra/essor/ür
1 711011:C11 all (Irr

Universilin

MANUEL AMMANN, PROFESSOR AN DER UNIVERSITÄT

ST. GALLEN, STUFT DAS REFORMPROJEKT

«ALTERSVORSORGE 2020» ALS MUTLOS EIN, WEIL ES

DIE STRUKTURELLEN SCHWÄCHEN NICHT BESEITIGT.
INTERVIEW KURT SPECK FOTOS SIMON ZANGGER

Die meisten Pensionskassen haben sich
seit der Finanzkrise dank anziehenden
Börsen markant erholt. Wie stufen
Sie heute den Gesundheitszustand der
2. Säule ein?
Nlanuel Ammann: Oberflächlich sieht es
nicht schlecht aus, denn der Kursanstieg bei
den Aktien und Immobilien und die sinken-
den Zinsen haben die Vorsorgeeinrichtun-
gen finanziell gestärkt. Jetzt gehen viele Pen-
sionskassen fälschlicherweise davon aus,
dass die guten Renditen der Vergangenheit
auch in der Zukunft anfallen werden. Das
ist aber unwahrscheinlich, denn die Bewer-
tungsgewinne durch die sinkenden Zinsen
können sich nicht wiederholen. Die ausge-
wiesenen Deckungsgrade widerspiegeln
heute nicht die ökonomische Realität, weil
sie mit zu hohen technischen Zinssätzen be-
rechnet werden.

Die Kassen haben jüngst den technischen
Zinssatz bereits nach unten korrigiert.
Wo müsste ein realistischer Satz heute
angesiedelt sein?

«Kein
wagemutiges
Paket»

Solange die Renten garantiert werden und
die Rentner kein Sanierungsrisiko tragen, ist
die ;\ntwort klar: beim risikolosen Zins. I lö-
here technische Zinsen bedeuten faktisch
eine Umverteilung vom risikotragenden Ka-
pital der aktiven Versicherten zu den nicht
risikotragenden Rentnern. Technische Zins-
sätze über 2 Prozent sind in der aktuellen Ka-
pitalmarktsituation kaum zu rechtfertigen.

Liegen die Probleme vor allem bei
den öffentlich-rechtlichen Kassen mit
ihren teils massiven Unterdeckungen?
Nicht nur. Die versprochenen Leistungen
sind bei vielen Schweizer Pensionskassen
zu hoch. Das ist aber nicht immer selbst ver-
schuldet, denn die Kassen dürfen entschei-
dende Parameter gar nicht selbst bestim-
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men. Beim Ihnwandlungssatz und dem
Nlindestzinssatz sind sie im Obligatorium
all die gesetzlichen und politischen Vorga-
ben gebunden. Solche Rigiditäten führen zu
systemwidrigen Umverteilungen zwischen
Versichertengruppen und bedrohen letzt-
lich das ganze System.

Mit dem Reformprojekt «Mtersvor-
sorge 2020» sollen AHV und berufliche
Vorsorge an die ökonomischen und sozi-
alen Veränderungen angepasst Werden.
Stimmt die Stossrichtung dieser I.ösung?
Gewisse Ansätze gehen in die richtige Rich-
tung. darunter die Reduktion des

Umwandlungssatzes.Oder die Idee, den altersbe-
dingten Anstieg der Spargutschriften zu ver-
flachen. Dieser steile Anstieg ist nämlich ein
fundamentaler Fehler in der 2. Säule, der äl-
tere z\rbeitnehmer aufdon Arbeitsmarkt be-
nachteiligt. Die nun angestrebte Verflachung
ist aber so gering, dass man die komplexe
Ihnstellungsübung gescheiter bleiben lässt.
Insgesamt ist es ein mutloses Paket, welches
keine Anspruchsgruppe benachteiligen will,
um die politischen Chancen zu wahren. Die
strukturellen Sclm-jichen in der Schweizer
Altersvorsorge werden so nicht beseitigt.

Ist das bestehende System mit einer
umlagefinanzierten Al IV und der kapital-
finanzierten 2. Säule zukunftsträchtig?

Eigentlich schon, wenn die richtigen lass -

nahmen rechtzeitig getroffen würden. Im
Nloment sieht es aber eher danach aus, dass
die Al IV mit zusätzlichen Steuern über Was-
ser gehalten und die 2. Säule komplexer und
starrer statt einfacher und flexibler wird.

Die Gewerkschaften vollen mit einer
Volks-Initiative die AH, stärken.
Die beiden Systeme werden sich tatsächlich
ähnlicher. Es werden immer mehr Regulie-
rungen und Umverteilungen in die 2. Säule
integriert. Jetzt sind sogar Zusatzfinanzie-
rungen über den Sicherheitsfonds geplant.
Das ist der falsche , \ nsatz. Nlan sollte die
beiden SVSkalle wieder klarer voneinander
trennen. \ uf der einen Seite die Al lV zur
Deckung eines ['Alstolimithülllins mit star-

ker I hm-erteilungs-Komponente, und auf
der anderen Seite die berufliche Vorsorge,
welche flexibler ausgestaltet wird und auf
systematische Umverteilungen zwischen
Versichertengruppen verzichtet. Zudem
darf man die 3. Säule nicht vergessen. Die

eigenverantwortliche Altersvorsorge geht 01)
der ganzen Diskussion manchmal verges-
sen, was fatal ist. Alle Vorsorgebedürfnisse
zukünftig mit kollektiven Vorsorgesystemen
abzudecken ist weder wünschenswert noch
realistisch.

Der hohe Anteil an Zwangssparen in der
1. und 2. Säule schränkt aber das individu-
elle Sparpotenzial speziell für die jüngere
Generation erheblich ein.
Ja. Zwangssparen verdrängt freiwilliges Spa-
ren. Trotzdem ist Zwangssparen richtig,
Wenn es der Vermeidung zukünftiger Sozi-
alfälle dient. Aber nur dort. Für eine kollek-
tive Zwangslösung zur Versicherung hoher
Lohnkomponenten gibt es hingegen keinen
( ;rund. I lerne werden Löhne bis zu BTO 000
Fnmken innerhalb der beruflichen Vorsorge
versichert. Das ist übertrieben und dient vor
allem der Steueroptimierung.

Es gibt Ansätze für eine stärkere Flexibili-
sierung im Oberobligatorium der 2. Säule.
Sehen Sie da noch Ausbaumöglichkeiten?
Durchaus. Der einzelne Versicherte sollte
bei Löhnen über einer gewissen Grenze
mehr Freiheiten erhalten. Er sollte selbst
entscheiden können, ob er den darüber
hinausgehenden 1,ohininteil in einer Pensi-

onskasse, im Rahmen der 3. Säule oder gar
nicht anspart.

Die Perspektiven für das bestehende Vor-
sorge-System sehen wenig rosig aus. Eine
Studie der Universität St. Gallen ermittelt
für die 1. und 2. Säule bis 2030 je hälftig
einen Fehlbetrag von 1 I Milliarden Fran-
ken. Lässt sich das mit der im Reformpro-
jekt Vorgesehenen Absenkung des Um-
wandlungssatzes von 6,8 auf 6 Prozent
massgeblich korrigieren?
Nein, das reicht nicht. Dafür ist die aktuelle
I.ebenserwartung zu hoch und die erwarte-
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ten Kapitalmarktrenditen zu niedrig.

Die Lebenserwartung steigt laufend.
Braucht es eine nhebung des
Rentenalters?
Ich gehe davon aus. Das Festhalten am Ren-
tenalter 65 wird schlicht zu teuer werden.

Im Reformprojekt wird von einem
Referenzalter gesprochen, mit einem
flexiblen Berufsausstieg zwischen 62
und 70 Jahren.
Das ist an und für sich ein guter Ansatz. Das
Problem ist jedoch, dass es weiterhin ein

fixes Rutereimalter 65 gibt. Das Referenzalter
müsste mit zunehmender I ,ebenserwartung
ansteigen.

Denken Sie an Modelle mit einer auto-
matischen Anpassung des Rentenalters
an die längere Lebenserwartung,
wie sie in skandinavischen Ländern und
in Holland bereits praktiziert werden?
1)as ist ein möglicher Weg. Ideal wäre, vent'
sich jedermann im ;\ her zwischen 60 und
70 je nach seinen persönlichen Bedürhlis-
sen in den Ruhestand zurückziehen könnte.
Die Rentenleistung wisirde versicherungs-
mathematisch korrekt ermittelt. Der Ihn-
wandlungssatz wäre entsprechend flexibili-
siert. hin solches Modell würde viel zu einer
nachhaltigen . \ iisgestaltung der 2. Säule bei-
tragen.

Weil die Umwandlungssätze zu hoch sind,
findet eine laufende Umverteilung von
Jung zu Alt statt. Gemäss verschiedenen
Studien sind das zwischen 600 Millionen
und 1,6 Milliarden Franken jährlich.
Wie lässt sich diese Querfinanzierung
korrigieren?
Das \ \richtigste: N hm darf den Umwand-
lungssatz nicht ins Gesetz schreiben. ;\ Hein
schon wegen der Lebenserwartung und Ka-
pitalproduktivität, die sich verändern, bleibt
dieser Parameter nicht konstant. Die Pen-

sionskassen müssen in der Lage sein, die
neuen Renten den veränderten Realitäten
anzupassen.

Ein Grossteil der unihüllenden Pensions-
kassen hat den Umwandlungssatz bereits
unter 6 Prozent gesenkt.
la, und dort funktioniert der Mechanismus
auch. Störend ist allerdings, dass es bei sol-
chen npassungen zu Umverteilungen vom
überobligatorischen zum obligatorischen
Teil der beruflichen Vorsorge kommt.

Einige Pensionskassen führen variable
Renten ein, die sich am Deckungsgrad
und der Performance orientieren. Schafft
das einen besseren Ausgleich zwischen
den Erwerbstätigen und den Rentnern?

Teilweise hilft das. Hei vielen Versicherten
ist aber der Wunsch nach einer garantierten
Rente sehr ausgeprägt. Als allgemeines Mo-
dell wird die variable Rente deshalb kaum
mehrheitsfähig werden.

Am Kapitalmarkt verharren die Zinsen auf
rekordtiefem Niveau.11 'int es für die Vor-
sorgeeinrichtungen mit ihren hohen Ob-
ligationenbeständen nicht schwierig, die
notwendigen Erträge zu erwirtschaften?
Wenn diese Situation anhält, wird es sogar
sehr schwierig, die Leistungsversprechen
einzuhalten. Der Kapitalmarkt als dritter Bei-
tragszahler hat dank den Kurssteigerungen
bei den Aktien Und ObiigdnOnen ZWar noch
ansprechende Renditen ermöglicht. Abei-
ch's kann nicht im gleichen Stil weitergehen.

Was heisst das für die Anlagestrategie
einer Pensionskasse?
Sie imiss sich auf tiefere erwartete Renditen
einstellen. Im derzeitigen Niedrigstzins-Um-
feld besteht die Gefahr, dass die Kassen für
eine geringe Mehrmuhte zu hohe Risiken
eingehen.

Viele Vorsorgeeinrichtungen verschieben
die Gelder von den traditionellen Anlei-
hen in I ligh Meid Bonds.

Das ist gerade ein Beispiel für diese Risiko-
verschiebung. Hochverzinsliche Anleihen
sind zwar nicht grundsätzlich schlechte An-
lagen. Die verantwortlichen Organe müssen
sich aber sorgfältig überlegen, ob die Risiko-
prämie das zusätzliche Risiko wert ist. Nicht-
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Standard-Anlagen gehen für die Pensions-
kassen oft mit einem ungünstigen Rendite;
Risiko-Verhältnis einher, weil die Kosten für
die Verwaltung solcher \ nlagen höher sind.
Entscheidend ist nicht, wie hoch die Risiko-
prämie ist, sondern wie viel nach Abzug aller
kosten für die Kasse übrig bleibt.

Sind alternative Anlagen wie Fledge
Funds und Private Equitv eine Variante?
Eine Pensionskasse vermag ihre Renditepro-
bleme mit solchen Anlageklassen sicher nicht
zu lösen. Zu Diversifikationszwecken kann
eine solche Beimischung aber Sinn machen.

Wie sollte ein nachhaltig aufgebautes
Portfolio aussehen?
Es gilt eine strategische Allokation zu wäh-
len, welche der Situation der Kasse Rech-
nung trägt und eine optimale Risikodiversi-
fikation sicherstellt. I lauptbausteine dieser
Allokation sind die klassischen Anlagekate-
gorien: Liquidität, Obligationen, Immobilien,
z\ ktien. Nicht-Standard-Anlagen können als
Ergänzung dazu kommen.
Um eine gute Performance zu erzielen
müssen auch die Kosten tief sein. Begüns-
tigt das vor allem grössere Pensionskas-
sen, die mit ihren 'WItunen bessere Kon-
ditionen aushandeln können?
Die Kosten sind Für die Performance ent-
scheidend. Heute zahlen aber auch klei-
nere Kassen für die Vermögensverwaltung
nur mehr minimale Gebühren, wenn sie
ihre Vermögensverwalter richtig auswählen.
Diese Auswahl erfolgt aber oft zu wenig pro-
fessionell. Die Zahl der Vorsorgeeinrichtun-
gen wird sich jedoch trotzdem weiter redu-
zieren, nicht zuletzt auch wegen steigender
regulatorischer \nforderungen.
Wie viele Pensionskassen haben %vir in
zehn Jahren?
Das hängt von der Entwicklung der Rahmen-

bedingungen ab. Der Wettbewerb spielt über
die Arbeitgeber zwar nur beschränkt. Bei ei-
ner freien Wahl der Pensionskasse durch die
Versicherten wäre der Verdrängungskampf
bedeutend intensiver. Durch die erhöhte
Transparenz wird der Wettbewerb zwischen
den Kassen aber trotzdem zunehmen.
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MANUEL AMMANN
Manuel Ammann (43) ist Professor

für Finanzen an der Universität

St. Gallen und Direktor des Instituts
für Banken und Finanzen. Nach einem

Doktorat in Finance übernahm er

verschiedene Lehraufträge. Zu seinen

Forschungsschwerpunkten gehören

derivative Instrumente. Asset Manage-
ment, Finanzmärkte und Risikomanage-

ment. Der Finanzmarktexperte hat

verschiedene Artikel zur Performance
und Anlagepolitik von Vorsorgeeinrich-

tungen veröffentlicht. Zudem ist
er Verwaltungsrat bei der St. Galler
Kantonalbank und der Neue Bank.


