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«Die
versprochenen
Leistungen sind
bei vielen
Pensionskassen
zu hoch.»

Manuel Aminann,
Professor fiir
Finanzen an der
Universildit St. Gallen.

«Kein

wagemutiges

Paket»

MANUEL AMMANN, PROFESSOR AN DER UNIVERSITAT
ST. GALLEN, STUFT DAS REFORMPROJEKT

«ALTERSVORSORGE 2020» ALS MUTLOS EIN, WEIL ES
DIE STRUKTURELLEN SCHWACHEN NICHT BESEITIGT.

INTERVIEW KURT SPECK | FOTOS SIMON ZANGGER

Dice meisten Pensionskassen haben sich
seit der Finanzkrise dank anzichenden
Borsen markant erholt. Wie stufen

Sie heute den Gesundheitszustand der

2, Siule ein?

Manuel Ammann: Obertlichlich sieht ¢s
nicht sehlecht aus, denn der Kursanstieg bei
den Aktien und Immobitien und die sinken-
den Zinsen haben die Vorsorgeeinrichtun-
gen finanziell gestirke. Jewze gehen viele Pen-
sionskassen filschlicherweise davon aus,
dass die guten Renditen der Viergangenheit
auch in der Zukunft anfallen werden. Das
ist aber unwahrscheinlicly, denn die Bewer-
tungsgewinne durch die sinkenden Zinsen
kénnen sich nicht wiederholen. Die ausge-
wiesenen Deckungsgrade widerspiegeln
heute nicht die Okonomische Realitiit, weil
sie mit zu hohen teelischen Zinssiitzen be-
rechnet werden.

Die Kassen haben jiingst den technischen
Zinssatz bereits nach unten korrigiert.

Wo miisste ein realistischer Satz heute
angesiedelt sein?

Solange die Renten garantiert werden und
die Rentner kein Sanierungsrisiko tragen, ist
die Antwort klar: beim risikolosen Zins. Ho-
here technische Zinsen bedeuten faktisch
cine Umverteilung vom risikotragenden Ka-
pital der aktiven Versicherten zu den nicht
risikotragenden Rentnern. Technische Zins-
siitze tiber 2 Prozent sind in der aktuellen Ka-
pitalmarktsituation kaum zu rechttertigen.

Liegen dic Probleme vor allem bei

den offentlich-rechtlichen Kassen mit
ihren teils massiven Unterdeckungen?
Nicht nur. Die versprochenen Leistungen
sind bei vielen Schuweizer Pensionskassen
zu hoch. Das ist aber nicht immer selbst ver-
schuldet, denn die Kassen dirfen entschei-
dende Parameter gar nicht selbst bestim-
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men. Beim Umwandlungssatz und dem
Mindestzinssatz sind sie im Obligatorium
an die gesetzdichen und politischen Vorga-
ben gebunden. Solche Rigidititen fihren zu
systemvidrigen Umverteilungen zwischen
Versichertengruppen und bedrohen letzt-
lich das ganze System. >

» Mit dem Reformprojekt «Altersvor-
sorge 2020» sollen AHV und berufliche
Vorsorge an die §konomischen und sozi-
alen Veriinderungen angepasst werden.
Stimmt die Stossrichtung dieser Lisung?
Gewisse Ansiitze gehen in die richtige Rich-
tng, darunter die Reduktion des Umwand-
lungssatzes. Oder die Idee, den altersbe-
dingten Ansticg der Spargutschriften zu ver-
flachen. Dieser steile Anstieg ist ndmlich ein
fundamentaler Fehler in der 2. Siule, der il
tere Arbeimehmer auf dem Arbeitsmarkt be-
nachteiligt. Die nun angestrebte Verflachung
ist aber so gering, dass man die komplexe
Umstellungsiibung gescheiter bleiben lisst.
Insgesamt ist es cin mutloses Paket, welches
keine Anspruchsgruppe benachteiligen will,
um die politischen Chancen zu wahren. Die
strukturellen Sehwiichen in der Schweizer
Altersvorsorge werden so nicht heseitigt.

Ist das bestehende System mit einer
umlagetinanzierten AHV und der kapital-
finanzierten 2. Siule zukunftstriichtig?

Figentlich schon, wenn die richtigen Mass-
nahmen rechtzeitig getroffen wiirden. Tm
Moment sicht es aber cher danach aus, dass
die ATV mit zusiitzlichen Steuern iiber Was-
ser gehalten und die 2. Siule komplexer und
starrer statt cinfacher und flexibler wird.

Die Gewerkschaften wollen mit einer
Volks-Initiative die AHV stéiirken,

Dic beiden Svsteme werden sich tatséiichlich
dhnlicher. s werden immer mehr Regulie-
rungen und Umverteilungen in die 2. Siule
integriert. Jetzt sind sogar Zusatzfinanzie-
rungen Uber den Sicherheitsfonds geplant.
Das ist der falsche Ansatz. Man sollte die
beiden Systeme wieder klarer voneinander
wrennen. Auf der einen Seite die AT\ zur
Deckung eines Existenzminimuims mit star-

ker Unwverteilungs-Komponente, und auf

der anderen Seite die berufliche Vorsorge,

welche flexibler ausgestaltet wird und auf

svstematische  Umwverteilungen zwischen
Versichertengruppen  verzichtet. Zudem
darf man die 3. Siule nicht vergessen. Die

cigenverantwortliche Altersvorsorge geht ob
der ganzen Diskussion manchmal verges-
sen, was fatal ist. Alle Vorsorgebed{irfnisse
zukiinftig mit kollektiven Vorsorgesystemen
abzudecken ist weder wiinschenswert noch
realistisch.

Der hohe Anteil an Zwangssparen in der

1. und 2. Siule schriinkt aber das individu-
elle Sparpotenzial speziell fiir die jiingere
Generation erheblich ein.

Ja. Zwangssparen verdriingt freiwilliges Spa-
ren. Trotzdem st Zwangssparen richtig,
wenn es der Vermeidung zukiinftiger Sozi-
alfille dient. Aber nur dort. Fiir eine kollek-
tive Zwangslosung zur Versicherung hoher
Lohnkomponenten gibt es hingegen keinen
Grund. Heute werden Lohne bis zu 840000
Franken innerhalb der beruflichen Vorsorge
versichert. Das ist Gibertrieben und dient vor
allem der Steueroptimicrung,

Es gibt Ansiitze fiir eine stiirkere Flexibili-
sierung im Uberobligatorium der 2. Siule.
Sehen Sie da noch Ausbauméglichkeiten?
Durchaus. Der einzelne Versicherte sollte
bei Lohnen Gber ciner gewissen Grenze
mehr Ereiheiten erhalten. Er sollte selbst
entscheiden konnen, ob er den dartiber
hinausgehenden Lohnanteil in ciner Pensi-

onskasse, im Rahmen der 3. Siule oder gar
nichtanspart.

Die Perspektiven fiir das bestehende Vor-
sorge-System sehen wenig rosig aus. Eine
Studie der Universitit St. Gallen ermittelt
fiir die 1. und 2. Siule bis 2030 je hiilftig
cinen Fehlbetrag von 110 Milliarden Fran-
ken. Lisst sich das mit der im Reformpro-
jekt vorgesehenen Absenkung des Um-
wandlungssatzes von 6,8 auf 6 Prozent
massgeblich korrigieren?

Nein, das reicht nicht. Dafiir ist die aktuelle
[.ebenserwartung zu hoch und dic erwarte-
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ten Kapitalmarktrenditen zu niedrig,

Die Lebenserwartung steigt laufend.
Braucht es cine Anhebung 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 fiir sich ein guter Ansatz. Das
Problem ist jedoch, dass es weiterhin ein

fixes Referenzalter 65 gibt. Das Referenzalter
miisste mit zunchmender Lebenserwartung
ansteigen.

Denken Sie an Modelle mit einer auto-
matischen Anpassung des Rentenalters
an die langere Lebenserwartung,

wie sie in skandinavischen Lindern und
in Holland bereits praktiziert werden?
Das ist ein moglicher Weg. Ideal wiire, wenn
sich jedermann im Alter zwischen 60 und
70 je nach seinen persénlichen Bediirhis-
sen in den Ruhestand zurtickzichen kénnte.
Die Rentenleistung wiirde versicherungs-
mathematisch korrekt ermittelt. Der Um-
wandlungssatz witre entsprechend flexibili-
siert. Ein solches Modcll wiirde viel zu ciner
nachhaltigen Ausgestaltung der 2. Saule bei-
tragen.

Weil die Umwandlungssiitze zu hoch sind,
findet eine laufende Umverteilung von
Jung zu Alt statt. Gemiiss verschiedenen
Studien sind das zwischen 600 Millionen
und 1,6 Milliarden Franken jahrlich.

Wie liisst sich diese Querfinanzierung
korrigieren?

Das Wichtigste: Man darf den Umwand-
lungssatz nicht ins Gesetz schreiben. Allein
schon wegen der Lebenserwartung und Ka-
pitalproduktivitit, die sich verindern, bleibt
dieser Parameter nicht konstant. Die Pen-
sionskassen missen in der Lage sein, die
neuen Renten den veriinderten Realitiiten
anzupassen.

Ein Grossteil der umhiillenden Pensions-

kassen hat den Umwandlungssatz bereits

unter 6 Prozent gesenkt.

Ja, und dort funktioniert der Mechanismus
auch. Stérend ist allerdings, dass es bei sol-
chen Anpassungen zu Umverteilungen vom
tiberobligatorischen zum obligatorischen
Teil der beruflichen Vorsorge kommit.

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

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

Am Kapitabmarkt verharren die Zinsen auf
rekordtiefem Niveau. Wird es fiir die Vor-
sorgeeinrichtungen mit ihren hohen Ob-
ligationenbestéinden nicht schwierig, die
notwendigen Ertriige zu erwirtschalten?
Wenn diese Situation anhilt, wird es sogar
sehr schwierig, die Leistungsversprechen
cinzuhalten. Der Kapitalmarktals dritter Bei-
tragszahler hat dank den Kurssteigerungen
bei den Aktien und Obligationen zwar noch
ansprechende Renditen ermaglicht. Aber
das kann nichtim gleichen Stil weitergehen.

Was heisst das fiir die Anlagestrategie
einer Pensionskasse?

Sie muss sich auf tiefere enwartete Renditen
cinstellen. Im derzeitigen Niedrigstzins-Um-
feld besteht die Getahr, dass die Kassen fir
cine geringe Mehrrendite zu hohe Risiken
eingehen.

Viele Vorsorgeeinrichtungen verschieben
die Gelder von den traditionellen Anlei-
henin High Yield Bonds.

Das ist gerade ein Beispiel fir diese Risiko-
verschiebung. Hochverzinsliche Anleihen
sind zwar nicht grundsiitzlich schlechte An-
lagen. Die verantwortlichen Organe miissen
sich aber sorgfiltig tiberlegen, ob die Risiko-
priimic das zusitzliche Risiko wertist. Nicht-
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Standard-Anlagen gehen tiir die Pensions-
Kassen oft mit ecinem ungtinstigen Rendite/
Risiko-Verhiiltnis cinher, weil die Kosten fiir
die Verwaltung solcher Anlagen héher sind.
Entscheidend ist nicht, wie hoch die Risiko-
priimie ist, sondern wie viel nach Abzug aller
Kosten fiir die Kasse @ibrig bleibt.

Sind alternative Anlagen wie Hedge

I'unds und Private Equity eine Variante?
Line Pensionskasse vermag ihre Renditepro-
bleme mitsolchen Anlageklassen sicher nicht
zu losen. Zu Diversifikationszwvecken kann
cine solche Beimischung aber Sinn machen.
Wie sollte ein nachhaltig aufgebautes
Portfolio ausschen?

Es gilt eine strategische Allokation zu with-
len, welche der Situation der Kasse Rech-
nung trigt und cine optimale Risikodiversi-
fikation sicherstellt. Hauptbausteine dieser
Allokation sind die Klassischen Anlagekate-
gorien: Liquiditit, Obligationen, Immobilien,
Aktien. Nicht-Standard-Anlagen kénnen als
Erginzung dazu kommen.

Um cine gute Performance zu erzielen
miissen auch die Kosten tief sein. Begiins-
tigt das vor allem griossere Pensionskas-
sen, die mit ihren Volumen bessere Kon-
ditionen aushandeln kénnen?

Dic Kosten sind fiir die Performance ent-
scheidend. Heute zahlen aber auch Klei-
nere Kassen [ir die Vermaogensyerwaltung
nur mehr minimale Gebithren, wenn' sie
ihre Vermagensverwalter richtig auswiihlen.
Diese Auswahl erfolgt aber oft zuwenig pro-
tessionell. Die Zahl der Vorsorgeeinrichtun-
gen wird sich jedoch rotzdem weiter redu-
zieren, nicht zuletzt auch wegen steigender
regulatorischer Anforderungen.

Wie viele Pensionskassen haben wir in
zehn Jahren?

Das hiingtvon der Entwicklung der Rahmen-
bedingungen ab. Der Wettbewerb spicltiiber
die Arbeitgeber zwar nur beschriinkt. Bei ei-
ner freien Wahl der Pensionskasse durch die

Versicherten witre der Verdringungskampt

bedeutend intensiver. Durch die erhohte
Transparenz wird der Wetthewerb zwischen
den Kassen aber trotzdem zunchmen. .
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MANUEL AMMANN

Manuel Ammann (43} ist Professor

flr Finanzen an der Universitat

St. Gallen und Direktor des Instituts
fur Banken und Finanzen. Nach einem
Doktorat in Finance Gbernahm er
verschiedene Lehrauftrage. Zu seinen
Forschungsschwerpunkten gehéren
derivative Instrumente. Asset Manage-
ment, Finanzmarkte und Risikomanage-
ment. Der Finanzmarktexperte hat
verschiedene Artikel zur Performance
und Anlagepolitik von Vorsorgeeinrich-
tungen verdffentlicht. Zudem ist

er Verwaltungsrat bei der St. Galler
Kantonalbank und der Neue Bank.
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