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Fremde Bilder Das Fotomuseum
Winterthur zeigt Werke aus

150 Jahren Fotografie in Indien,
Pakistan und Bangladesh. 38

«Das System der Vorsorge ist anfallig
fiir Missbrauch»

Pensionskassenexperte Martin Janssen erkliart, wo die Gefahren im Geschaft mit der Vorsorge liegen.

Mit Martin Janssen sprach
Marc Badertscher

Herr Janssen, wieder wird ein
Pensionskassenskandal publik.
Diesmal bei der Personalvorsorge
des Kantons Ziirich (BVK).
Uberrascht Sie das?

Aus grundsitzlichen Uberlegungen bin
ich eigentlich nicht iiberrascht. Das Sys-
tem der Vorsorge ist anfillig fiir Miss-
brauch: weil einfach sehr viel Geld im
Spiel ist und weil die Distanz sehr gross
ist zwischen jenen, denen das Geld ge-
hort, und jenen, die damit arbeiten.

Aber es gibt Reglemente, interne
und externe Kontrollen. Warum
passiert das immer wieder?
Kontrollieren und dabei Erfolg haben ist
auch eine Kostenfrage. Sie kdnnen na-
tlirlich jedem Pensionskassenverwalter
einen Polizisten zur Seite stellen. Und
diesen durch einen weiteren iiberwa-
chen lassen. Aber man kann nie so viel
kontrollieren, dass nie etwas passiert.
Gegen kriminelle Energie ist man ein
Stiick weit machtlos.

Was schlagen Sie vor?

Es gibt vier Massnahmen: Es braucht
erstens eine gute Organisation. Zwei-
tens sollen Auftrige unter Wettbe-
werbsbedingungen ausgeschrieben
werden. Drittens braucht es gute Men-
schenkenntnisse. Viertens sollte ein
Anlagechef soweit moglich passiv anle-
gen, also nicht in einzelne Titel, son-
dern in ganze Indizes wie den SMI. Der
Job des Anlagechefs wird dadurch na-
tiirlich sterbenslangweilig; aber das ist
gut so.

Soll er alles Geld passiv anlegen?
Nicht alles. In Aktien von kleinen und
mittleren Schweizer Unternehmen oder
im Bereich der Nichtkotierten kann man
nicht sinnvoll passiv anlegen.

«Aber es gibt auch
Spieler, die das Ganze
als Tummelfeld
anschauen und sich
verwirklichen.»

Aber in diesem Segment besteht
doch die grosse Korruptionsgefahr.
Richtig. Sie haben die Wahl: Entweder
investieren Sie auch im wirklich dynami-
schen Teil der Wirtschaft, bei den klei-
nen und jungen Firmen, und setzen sich
so einem Risiko aus, oder Sie lassen es
bleiben. Eine perfekte Losung gibt es
nicht. Aber ein Anlagechef sollte nicht
solche Firmen besuchen und auswdhlen
oder gar im Verwaltungsrat Einsitz neh-
men. Das kann man auslagern.

Eine Garantie ist auch das nicht.
Denn auch ausgelagert muss irgend-
jemand entscheiden, wo investiert
wird. Und die Probleme sind dann
die gleichen wie beim Anlagechef
einer Pensionskasse.

Ja. Aber man kann darauf achten, dass
die Mandate zum Anlegen in einer Wett-
bewerbssituation ausgeschrieben wer-
den. Sie sollten nicht einem Bekannten,
Freund, Verwaltungsrat oder fritheren
Mitarbeiter zugehalten werden.

BVK-Affare
Was bisher geschah

Am 26. Mai fiihrt die Kantonspolizei Zirich
mehrere Hausdurchsuchungen durch und
verhaftet den Anlagechef der Personal-
vorsorge des Kantons Zirich (BVK). Die
Staatsanwaltschaft eroffnet ein Strafverfah-
ren wegen Korruption. Zwei Wochen spater
wird Walter Meier, Chef der Beteiligungsfirma
BT&T, in Untersuchungshaft genommen.
Auch bei der Beratungsfirma Complementa
sollen die Behorden vorstellig geworden sein.
Der Regierungsrat hat eine Administrativ-
untersuchung angekindigt. (mba)
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Aufwelche Firmen sollen Pensionskassen setzen? «Eine perfekte Losung gibt es nicht», sagt Martin Janssen. Foto: Siggi Bucher (EQ)

Sie kennen viele Pensionskassenver-
walter. Was sind das fiir Menschen?

Es gibt unter ihnen ganz viele sehr ernst-
hafte. Zum Teil so ernsthaft, dass sie fast
langweilig sind. Perfekt. Aber es gibt
auch Spieler, die das Ganze als Tummel-
feld anschauen und sich verwirklichen.

Sich verwirklichen?

Leute, die Einsitz in Firmen nehmen, in
die sie investieren, und herumreisen.
Das verstosst meiner Meinung nach
gegen das Gebot der Unabhidngigkeit
und ist unvereinbar mit dem Jobprofil
eines Pensionskassenverwalters.

Nennen Sie uns Beispiele fiir
Verfehlungen?

Den Ideen sind keine Grenzen gesetzt.
Zum Beispiel kann ein Verwalter mit
dem Geld der Pensionskasse eine Uber-
bauung an einem schonen Ort finanzie-
ren. Der Pensionskassenverwalter ldsst
sich dann eine Wohnung fiir sich oder
fiir einen Bekannten reservieren. Natiir-
lich nicht genau zum Marktpreis.

Warum fliegt das nicht 6fter auf?
Einerseits sind solche Leute ja nicht
naiv. Sie errichten mit viel Aufwand un-
glaubliche Konstruktionen, um sich sel-
ber zu schiitzen. Andererseits lohnt es
sich nicht, Kontrollen aufzustellen, um
alles zu verhindern. Das wire viel teurer
als der angerichtete Schaden.

Sollten Pensionskassenverwalter
mehr verdienen?

Nein. Ich bin dagegen, dass die Lohne je-
nen bei den Banken angeglichen wer-
den. Sie sollen normal bezahlt werden.
Bei den Banken muss sich etwas dndern,
nicht bei den Pensionskassen.

Sie sagten vorhin, eine gute Organi-
sation beuge gegen Korruption vor.
Ja. Auftraggeber, Auftragnehmer und
Kontrolleur miissen personell getrennt
werden. Es kann heikel sein, wenn der-
jenige, der anlegt, auch gleichzeitig kon-
trolliert, ob die Anlagen richtig getitigt
wurden, und auch noch den Rechen-
schaftsbericht dariiber schreibt.

Gibt es viele Fille von unsauberer
Trennung?

Auch das ist wieder eine Kostenfrage,
weil sich bei scharfer Trennung noch
mehr Experten mit der Kasse auseinan-
dersetzen miissen. Das ist teuer in einem

so komplizierten System wie der zwei-
ten Sdule. Man hat den Wettbewerb an
vielen Stellen ausgeschaltet, dadurch
auch die Transparenz und Vergleichbar-
keit. Deshalb muss man das, was der
Wettbewerb leisten wiirde, durch Orga-
nisation und Kontrollen auffangen. Am
Ende ist es eine Optimierung zwischen
Vertrauen, Kosten und Kontrolle. Bei
kleinen Pensionskassen ist die vollstin-
dige Trennung der Aufgaben fast nicht
machbar. Bei grosseren schon.

Martin Janssen

Der Professor fur
Finanzmarktokonomie
lehrt am Swiss
Banking Institute und
fuhrt das Beratungs-
und Softwareunter-
nehmen Ecofin.

In der Branche hiess es offenbar
schon lange, dass die kantonal-
ziircherische Vorsorge BVK ein
Problem hat. Warum?

Wenn eine Kasse viele Entscheide intern
fallt und in viele kleine Gefisse wie zum
Beispiel in nicht kotierte Firmen im Aus-
land investiert, dann kann eher etwas
schieflaufen. Wo dagegen systematisch
passiv angelegt wird und systematisch
Anlageentscheide an Dritte vergeben
werden, gibt es weniger Situationen, in
denen Bestechungsgelder offeriert wer-
den konnen.

Aber die BVK hat ja viele Auftrige
an Dritte delegiert?

Ja. Daist eher die Frage interessant, wie
die Partner ausgewdhlt worden sind. Ist
das Mandat immer ausgeschrieben wor-
den oder hat eine Beratungsfirma dann
andere Partner beigezogen, mit denen
sie moglicherweise liiert ist?

Die Staatsanwaltschaft untersucht
im Fall BVK auch die Beraterfirma
Complementa, die verschiedene
Mandate von der BVK erhielt.

Aus Kostengriinden kann es schon vor-
kommen, dass eine Firma wie Comple-
menta einmal einen Beratungsauftrag
ausfiihrt, sonst aber als Controller titig
ist. Solange solches nicht systematisch
passiert, ist es vertretbar oder sogar
sinnvoll. Stérend wire hingegen, wenn
eine Beraterfirma die Selektion anderer

Beauftragter nicht im Rahmen einer
Ausschreibung wie im Bauwesen macht,
sondern andere Kriterien anwendet.

Sie sind selber im Beratungsgeschift
titig. Was ist der grosste Missstand?
Berater miissen den gleichen Transpa-
renzanforderungen geniigen wie Pen-
sionskassen. Das ist heute nicht immer
der Fall. Berater wissen mehr Bescheid
dariiber, wie das Geschéft abliuft, und
auch dariiber, wo man allenfalls etwas
vertuschen koénnte. Die Gefahr von Be-
stechungsdelikten ist hier grosser als
etwa bei Stiftungsriten. Deshalb sollte
man auch genau hinschauen.

Bei den Stiftungsriten sehen Sie
keinen Handlungsbedarf?

Sie opfern oft viel Freizeit und sollten
besser entschiddigt werden. Und wenn
einer einmal eine Flasche Wein oder
eine Ubernachtung geschenkt erhilt,
dann muss das kein Drama sein. Man
sollte nicht pépstlicher als der Papst
sein. Auch hier hilft der gute Menschen-
verstand, und ohne Vertrauen geht es
nicht. Aber bei den Beratern wiirde ich
hérter sein. Das sind Spezialisten, und
sie werden gut bezahlt.

Wo liegt die grosste Gefahr?

Gefahr besteht immer dann, wenn eine
Pensionskasse einen Berater hat, der
eigene aktiv verwaltete Finanzprodukte
vertreibt oder solche, bei denen er gar
eine verdeckte Entschiddigung erhilt.
Und das kommt leider noch immer vor,
auch bei grossen Kassen.

Hat sich seit dem letzten Pensions-
kassenskandal vor vier Jahren etwas
gedndert?

Seit der Revision der beruflichen Vor-
sorge (BVG) 2005 ist eine neue Bestim-
mung in Kraft, wonach Personen im Um-
feld der Vermdgensanlagen von Pen-
sionskassen {iber Vermogensvorteile Re-
chenschaft ablegen miissen. Gleichzeitig
ist das BVG aber auch noch komplizier-
ter geworden. Die wirklich grossen Pro-
bleme sind indes nicht einige fehlbare
Pensionskassenverwalter, sondern der
Umstand, dass man mit falschen Lebens-
erwartungen rechnet, zu hohe Zinsen
unterstellt und jeden Tag neue Renten
festlegt, die 30 Prozent zu hoch sind.
Hier geht es um Milliarden. Die BVK hat
viel grossere Probleme als jetzt diesen
mutmasslichen Korruptionsfall.
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Euro in Dollar 1.23 -0.65%
Rendite Bundesobligationen, in % 1.60 -5 Bp
Ol (Nordsee Brent) in Dollar 78.28 -1.36%
Gold (Unze) in Dollar 1240.90 -1.16%
Nachrichten

Millionare

Asiaten iibertrumpfen
Europder

Asiatische Millionédre haben zum ersten
Mal mehr Geld als Reiche in Europa: Ein
Vermogen von 9700 Milliarden Dollar
hielten Millionére aus der Region Asien-
Pazifik Ende 2009, in Europa waren es
9500 Milliarden Dollar. Das zeigt die
jahrliche Umfrage von Merrill Lynch und
Capgemini unter Reichen, deren liqui-
des Vermogen mehr als 1 Million Dollar
betrédgt. Bei der Anzahl der Millionire
schlossen die Asiaten mit insgesamt
3 Millionen erstmals zu den Europdern
auf. Der Wohlstand in Lindern wie
China und Indien wichst damit deutlich
schneller als erwartet. Auch an Nord-
amerika, wo nach wie vor die meisten
Reichen mit dem héchsten Vermaogen le-
ben, riickt Asien mittlerweile nahe he-
ran. Der «World Wealth Report» war
letztes Jahr davon ausgegangen, dass die
Asiaten die Nordamerikaner erst 2013
tiberholen wiirden. (TA)

Die Frage

Gab es auch einmal
einen Ost-Kifer?

Anfang der Siebzigerjahre planten die
Tschechoslowakei und die DDR eine Zu-
sammenarbeit im Autobau. Sie wollten
zusammen ein neues Familienauto mit
45 PS und 1100 cm3 Hubraum entwi-
ckeln. Der P 760 sollte den Trabant
P 601, den Wartburg 353 und den Skoda
S 100 ablosen. Andere Comecon-Staa-
ten waren als Zulieferer vorgesehen.
Doch das Projekt zur rationelleren
Autoproduktion blieb ein Papiertiger,
weil sich die beiden Staaten nicht ein-
mal darauf einigen konnten, ob der An-
trieb vorne (von der DDR favorisiert)
oder hinten (CSSR) sein sollte. Schon
1973 wurde das Comecon-Auto zu den
Akten gelegt. Die Folgen spiirten die
Linder noch lange: Weil man die Ent-
wicklung und teilweise auch die Pro-
duktion eigener Autos gestoppt hatte,
verzogerte sich die Auslieferung dieser
Typen um Jahre. (se)

Raus aus
der Stube

Schaffen Sie sich Freirdume.
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