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«Die Vertrage zur Altersvorsorge
sind nicht verlasslich»

Pensionskassen Seit der Einfiihrung der obligatorischen Beruflichen Vorsorge BVG
haben sich Inflation, Kapitalertrdge und Lebenserwartung fundamental verandert.
Um weiterhin sichere Renten zu garantieren, brauche es ein Umdenken, sagt Martin

Janssen von der Universitat Ziirich. interview Jiirg Zulliger / Foto Trix Niederau

Context: Herrn Janssen, wie stellen Sie
sich Ihre Pensionierung vor?

Martin Janssen: Ich hoffe, dassich bis
zum Alter 80 arbeiten kann. Was die Pen-
sionskasse betrifft, habe ichimmer kaum
mehr als das Minimum einbezahlt.

Ist das als Misstrauensvotum gegeniiber
dem BVG zu werten?

Auch meinen Kollegen rate ich, privat
vorzusorgen. In der beruflichen Sdule
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kann ich nicht ausschliessen, dass jiin-
gere Personen weniger erhalten, als sie
einzahlten. Ich gehe davon aus, dass
manche Pensionskassen zu Sanierungs-
massnahmen greifen miissen und die
Renten kiinftig sinken werden.

Vor allem die Rentenumwandlungssditze
sind ein umstrittenes Politikum. Bis 2014
wird dieser Unmwandlungssatz von frii-
her 7,2 auf 6,8 Prozent sinken. Mit 100 000

Franken Kapital gibt es also 6800 statt
7200 Franken. Was halten Sie davon?

Ich muss vorausschicken, dass die
Renten nach heutiger Vorstellung sicher
sein sollten. Wenn wir uns anschauen,
wie Unternehmungen oder Kantone si-
chere Zahlungsverpflichtungen verbu-
chen, nimmt man heute einen Zinssatz
von héchstens o bis 1 Prozent an. Die
100 000 Franken tragen also kaum Zins.



Martin Janssen (64) ist Professor fiir Finanzmarktékonomie am Institut fiir
Banking und Finance der Universitdt Ziirich sowie Leiter der Ecofin-Gruppe.
Seine eigene Firma fiihrt selbst mehrere Sammelstiftungen — vor allem fiir
KMU, die keine eigene Pensionskasse haben. Janssen war unter anderem
auch mehr als 10 Jahre Mitglied der Anlagekommission der Pensionskasse

der Stadt Ziirich.

Welche Rolle spielt die Lebenserwartung?

Zum Zeitpunkt der Pensionierung ha-
ben Frauen und Ménner heute im Durch-
schnitt eine Lebenserwartung von rund
23,5 Jahren. 100 geteilt durch diese Ziffer
gibt etwas mehr als vier Prozent. So
komme ich zum Schluss, dass die Um-
wandlungssédtze immer noch um etwa die
Hélfte zu hoch sind. Sofern die kiinftigen
Rentnerinnen und Rentner héhere Risi-
ken eingehen wollen, kann man ldnger-
fristige Ertrége von drei oder vier Prozent
annehmen. So ergeben sich wieder ho-
here Rentenumwandlungssidtze. Wenn
man aber die Berechnung auf Sicherheit
auslegt, muss man sich auf deutlich tie-
fere Renten einstellen.

Bei der Einfiihrung der Beruflichen Vor-
sorge BVG lag der Rentenumwandlungs-
satz bei 7,2 Prozent. War diese Kalkula-
tion damals richtig?

Ja, 1985 schon. Aber allein wegen der
steigenden Lebenserwartung hétten die
Rentenumwandlungssétze jedes Jahrum
0,05 Prozent gesenkt werden miissen.
Hinzu kommt, dass die Zinsen wegen der
hohen Inflation damals bei fiinf bis sechs
Prozent pro Jahr lagen. Mittlerweile ist
das Zinsniveau fast auf null Prozent ge-
sunken. Die Pensionskassen funktionie-
ren aber nicht nach dem Umlageverfah-
renwie die AHV.Irgendjemand muss also
fiir die bestehende Finanzierungsliicke
zahlen.

Wer zahlt Ihrer Meinung nach dafiir?

Das fehlende Geld nimmt man den
Jungen weg. In vielen Pensionskassen
ist es heute sogar so, dass bei einer richti-
gen Berechnung das ganze Kapital den
Rentnern gehort. Um die Rentenverspre-
chen zu finanzieren, miisste viel mehr Ka-
pital vorhanden sein. So gesehen, besit-
zen die Erwerbstatigen in einigen Féllen
gar kein Kapital in diesen Pensionskas-
sen; sie miissen nur die Risiken tragen
und die Kasse sanieren, wenn das Rent-
nerkapital nicht ausreicht.
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Was ist Ihr Vorschlag fiir eine Anpas-
sung?

Wir miissen erstens die Fakten auf
den Tisch legen. Zweitens ist zu definie-
ren, wie eine stabile Zukunft der 2. Saule
aussehen konnte. Drittens miissen wir
uns Gedanken machen, wie wir vom Sta-
tus Quo dorthin kommen.

Miissen Gesetze und Verordnungen im
BVG gedindert werden?

Der Grundsatz in der Verfassung, die
2. Sdule als Ergdnzung zur AHV im Drei-
sdulenkonzept zu verankern, ist schon
richtig. Aber das Gesetz mit den vorge-
schriebenen Leistungen muss reformiert
werden.
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Stellen wir uns zwei junge Menschen
im Alter 25 vor. Dem einen verspricht man
gar nichts, dem anderen verspricht man,
erwerdeim Alter 65 fiinfbis sechs Prozent
seines Kapitals als Rente erhalten. Wenn
es so weit ist, sagt man dem anderen, er
erhalte nur die Hilfte. Wem wird es bes-
ser gehen?

Dem anderen, er wird immerhin doch
noch eine Rente bekommen.

Nein, das finde ich nicht. Der andere,
der mit nicht eingeldsten Versprechen
konfrontiert ist, wird masslos enttauscht
sein. Beide haben fiir sich einen Lebens-
plan entworfen, der eine wird seine Ziele
verwirklichen kénnen, der andere eben

«Die Schweiz ist heute geradezu ein extremes Beispiel
fr unzuverldssige Vertrage in der Altersvorsorge.»

Im Kern fordern Sie also tiefere Renten-
umwandlungssdtze und revidierte An-
nahmen bei den Kapitalertrigen?

Ja. Am Ende des Tages ist eine Pensi-
onskasse eine Teilnehmerin am Markt.
Sie kann nicht aus sich selbst heraus Geld
schopfen. Eine Pensionskasse nimmt die
Einzahlungen von Arbeitnehmenden
und Arbeitgebern entgegen und legt das
Geld am Kapitalmarkt an. Die Kapitaler-
trége fliessen wieder zuriick in die PK.
Man kann ihnen nicht vorschreiben, sie
miissten sichere Renten bei einer vorge-
schriebenen Mindestverzinsung garan-
tieren. Im heutigen Umfeld lassen sich
nun mal sichere Renten nur bei einer Ver-
zinsung von null Prozent generieren. Es
hat keinen Sinn zu behaupten, man
konne drei, vier oder gar fiinf Prozent er-
wirtschaften. Das Wasser fliesst auch
nicht aufwirts, wenn man es vorschreibt.
Die Schweiz ist ein reiches Land, im Ge-
gensatz zur Nachkriegsgeneration geht es
vielen Rentnern heute wesentlich besser.
Ein Jammern auf hohem Niveau also?

nicht. Lebensplidne sind etwas sehr Wich-
tiges fiir die Menschen. Viele traumen da-
von, sich nach der Pensionierung noch
das eine oder andere zu leisten. Scheitern
die Pldne, bedeutet dies einen grossen
personlichen Riickschlag.

Wiirden Sie also die freie, individuelle
Vorsorge anstelle von 1. und 2. Sdule aus-
bauen?

Das will ich nicht sagen damit. Abso-
lut entscheidend ist fiir mich, dass wir
verldssliche Vertrige eingehen. Die
Schweiz ist heute geradezu ein extremes
Beispiel fiir unzuverldssige Vertrége in
der Altersvorsorge. Schon die Generation
derjenigen, die in den néchsten paar Jah-
ren pensioniert wird, wird dies realisie-
ren. Und die spitere Generation wird
noch viel harter auf den Boden der Reali-
tdt kommen.

Wiirden Sie von einer Ungleichbehand-
lung der Generationen sprechen?

Ja, diejenigen, die in den letzten paar
Jahren in Pension gingen, fahren im Ver-
gleich am besten.
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Diese Leute werden aber widersprechen,
sie haben immerhin das BVG iiberhaupt
erst aufgebaut.

Es sind nun einmal Fakten. Wer 1985
in Rente ging, hatte nominal auch eine
recht gute Rente, aber damals war man
mit etwa fiinf Prozent Inflation konfron-
tiert. Heute liegen die Renten auf dem
gleichen Niveau, und es gibt praktisch
keine Inflation.

Wiirden Sie das System hinsichtlich des
Teuerungsausgleichs der Renten dndern?

Das System miisste als Basis reale
Renten vorsehen und auch so rechnen.
Ein Teuerungsausgleich wire nur dann
zu gewdhren, wenn wir auch tatsachlich
eine Inflation haben. Die Renten heute
sind so berechnet, als ob wir fiinf Prozent
Inflation hétten. Das ist falsch.
Euro-Krise und schlechte Anlageergeb-
nisse mit Aktien haben die Unterdeckung
vieler PK noch verschdirft. Wie sehen Sie
heute die finanzielle Lage der PK?

Ich sehe die Probleme gar nicht pri-
maér bei der Bewertung der Aktiven res-
pektive Aktien, sondern bei der Bewer-
tung der Passiven bzw. Verpflichtungen.
Wenn man einerseits hohere Obligatio-
nenwerte infolge tiefer Zinsen bilanziert,
aber anderseits bei den Verpflichtungen
das tiefe Zinsniveau ausser Acht lisst,
sind das schlicht und einfach gefdlschte
Bilanzen.

Die finanzielle Schieflage der PK ist also
noch viel schlimmer?

Okonomisch richtig gerechnet wiren
die Deckungsgrade der PK etwa 10 bis 20

Prozentpunkte tiefer. Hat eine PK schon
eine Unterdeckung bei 85 Prozent, so wi-
ren es dann bloss 65 oder 70 Prozent. Das
heisst, die heute versprochenen Ver-
pflichtungen sind gar nicht finanziert.
Bei den Vorsorgeeinrichtungen, unter

den PK-Experten, bei den Revisionsgesell-
schaften und Aufsichtsbehdrden hat es
doch auch Profis. Rechnen die Ihrer Mei-
nung nach falsch?

Ich bin sicher, dass in diesen Kreisen
die Probleme bestens bekannt sind. Es
ist einfach unpopulér, die Wahrheit zu sa-
gen. In der Konsequenz miissten viele PK
Sanierungsmassnahmen ergreifen, das
heisst Leistungen kiirzen, Beitrdge erho-
hen usw. In manchen Féllen von PK in
der Romandie oder etwa auch bei der
Vorsorgeeinrichtung des Kantons Ziirich
wairen sogar massive Sanierungen notig.
Heute haben wir verschiedene Vorsorge-
einrichtungen wie PK, Sammelstiftungen,
Versicherungen usw. sowie gesetzliche
Minimalleistungen. Wiirden Sie das
ganze System dindern?

Es ist keinesfalls zwingend, dass die
PK und Sammelstiftungen im BVG der-
massen falsch rechnen. Meine eigene
Firma Ecofin fiihrt auch solche Sammel-
stiftungen, und wir verkaufen Renten
zum Zeitpunkt der Pensionierung zu
Konditionen, die dann am Markt realis-
tisch sind. Die Rentenumwandlungssétze
liegen dann etwa bei fiinf Prozent.
Miissen Sie sich nicht an den gesetzlichen
Umwandlungssatz halten, der hoher
liegt?

Doch natiirlich. Aber bei uns muss
man hohere Sparbeitrage leisten, um zum
Beispiel einen Rentenumwandlungssatz
von 6,8 Prozent sicherstellen zu konnen.
Auf dem Markt hat man damit keinen
allzu leichten Stand. Dafiir gehdren un-
sere Sammelstiftungen zu den wenigen,
die einen 6konomisch korrekt gerechne-
ten Deckungsgrad von {iber 100 Prozent
haben.

Der Versicherte und Rentner hat bis jetzt
keine freie Wahl der Vorsorgeeinrichtung.
Sind Sie fiir mehr Wettbewerb?

Zur Verbesserung der Lage miissen
wir alle verfiigbaren Kréfte mobilisieren.
Der Wettbewerb ist insofern eine der
wichtigsten Kréfte, aber im Grunde ge-
nommen bei allen Akteuren im BVG un-
beliebt.

Wie wiirde dieser Wettbewerb aussehen?

Schon einige minimale Anderungen
wiirden zu deutlich mehr Wettbewerb
fithren: Etwa wenn ich die Wahl hitte, bei
einem Stellenwechsel das Alterskapital
auch in der bisherigen Vorsorgeeinrich-
tung zu behalten. Oder wenn ich es nach
meinem Ermessen auf ein Freiziigigkeits-
konto iiberweisen kénnte. Das ergébe
mehr Wettbewerb.

Hochst umstritten ist auch eine allfdllige
Erhiohung des Rentenalters. Wie stellen
Sie sich dazu?

Damit sind wir wieder bei den drei
Schritten, die es nach meiner Auffassung
zur Gesundung braucht. Es sind verschie-
dene Massnahmen denkbar, um das Sys-
tem ins Gleichgewicht zu bringen: friiher
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anfangen einzuzahlen, hohere Beitrége,
mehr Anlagerisiko, spétere Pensionie-
rung oder - ganz zweckmaissig - flexible
Renten.

Was meinen Sie damit?

Damit meine ich die Wahlmdglichkeit
zwischen sicheren und weniger sicheren
Renten. Wer als Rentner oder Rentnerin
mehr Risiken mit der Anlage tragen will,
kann eine voraussichtlich hohere Rente
erreichen. Wer Wert auf Sicherheit legt,
wihlt eine tiefere, aber dafiir sichere
Rente.

Wiire eine solche Reform fiir untere Ein-
kommensgruppen iiberhaupt sozialver-
tréglich?

Ich schliesse nicht aus, dass fiir diese
Gruppenwihrend einer Ubergangsphase
sogar Steuergelder aufgewendet werden
miissten, weil fiir sie sonst eine angemes-
sene Lebensfiithrung nicht erreichbar
wire.

Schlagzeilen macht die Tatsache, dass
sich manche Rentner/innen ihr Kapital
auszahlen lassen, das Geld verjubeln
und dann spiiter Ergdnzungsleistungen
beziehen. Muss man dies unterbinden?

Es ist nun mal so, der Staat schafft
Moglichkeiten, irgendwie Geld zu bezie-
hen; ohne dafiir zu zahlen, werden ge-
wisse Leute von dieser Moglichkeit Ge-
brauch machen. Bei der Einfithrung des
BVG lautete die Botschaft: «Ihr konnt
nicht selbst verlésslich fiir das Alter vor-
sorgen, also fithrt man das Zwangssparen
ein.» Doch seither ist das System perver-
tiert: Der Gesetzgeber fiihrte die Moglich-

keit ein, Kapital statt Rente zu beziehen,
Immobilien zu kaufen oder mit dem PK-
Geld Hypotheken zu amortisieren. Das
System ist alles Mogliche, bloss keine So-
zialversicherung mehr.

Wiirden Sie diese Bezugsmaglichkeiten
streichen?

Das wire mir zu absolut. Wenn je-
mand Wohneigentum damit erwerben
will, warum nicht? Falsch hingegen finde
ich, dass man das Geld dann auf anderem
Weg - iiber Ergidnzungsleistungen - wie-
der zuriickbekommt, wenn man es verlo-
ren hat. Es muss eine Form der Bestra-
fung geben, wir miissen die Anreize
richtig setzen. Missbrauch gibt es im So-
zialsystem tatsdchlich, aber wegen fal-
scher Anreize des Systems.

Die oberste Verantwortung in Pensions-
kassen und Stiftungen tragen die paritd-
tisch zusammengesetzten Stiftungsriite.
Was ist deren Aufgabe?

Das Problem sehe ich darin, dass un-
ser Vorsorgesystem unglaublich komplex
ist. Ich befasse mich seit 20 Jahren damit
und meinte mal, sehr viel zu wissen. Den-
noch kam ich regelrecht auf die Welt, als
wir 2003 eigene Sammelstiftungen griin-
deten: Die Sache ist unglaublich komplex
und seitdem noch viel komplexer gewor-
den. Den Firmenvertretern in den Stif-
tungsréten fehlt es sehr oft an Fachwissen.
Dies wiirde sich nur beheben lassen,
wenn die ganze Branche professionali-
siert wiirde und die vielen kleinen Kassen
zu grosseren Vorsorgeeinrichtungen zu-
sammengelegt wiirden.

Die Situation an den Kapitalmdrkten ist
angesichts der Eurokrise und schwan-
kenden Aktienmdirkten hichst heikel.
Weshalb eigentlich haben sich die Er-
tragsmaoglichkeiten dermassen ver-
schlechtert?

Eine schwierige Frage. Die 1990er-
Jahre waren einfach anders. Nach dem
Fall des Eisernen Vorhanges gab es in vie-
len neuen Volkswirtschaften einen Kapi-
talhunger und hohe Wachstumsraten.
Das ermoglichte hohe Ertrédge, die so
heute bei uns nicht mehr moglich sind.
Vielleicht sind die nidchsten zehn Jahre
noch schwieriger als die letzten zehn. Je-
denfalls macht es keinen Sinn, Rentnerin-
nen und Rentnern mit 600000 Franken
gespartem Alterskapital Leistungen zu
versprechen, die auf der Basis von 900 000
Franken gerechnet sind. Solche Heilsver-
sprechen am Kapitalmarkt sind hochst
fragwiirdig. Das ist etwa so, wie wenn
man den Leuten sagen wiirde, es gebe ein
Auto, das 300 Stundenkilometer schnell
ist, sofort bremsen kann und nur einen
halben Liter Benzin auf hundert Kilome-
ter braucht.
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uns nicht einmal mehr um

tionieren hat.»

Markus Wagner
Finanzchef ALUWAG AG

die Weiterentwicklung unserer IT
Gedanken zu machen. Dies passt
genau zu unserer Einstellung

zur IT: Wir wollen uns auf unsere
Kernkompetenzen konzentrieren,
die IT ist dabei wie ein Gebrauchs-
gegenstand, der einfach zu funk-

«Dank unserer Zusammenarbeit
mit der iSource brauchen wir

ENGINEERING
IT SERVICE CENTER

ten Branchen verlassen sich taglich auf die

langjahrige Erfahrung und die ausgewiesenen

Spezialisten von iSource. www.isource.ch
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