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«Es ldsst sich nicht mehr
verteilen, als angespart wurde»

Finanzmarktexperte Martin Janssen, Professor an der Universitat Zurich und
Chef der Ecofin-Gruppe, spricht Klartext zur Langlebigkeit und zu ausbleibenden
Kapitalertrdgen in der beruflichen Vorsorge: FUr eine gleichbleibende Rente
braucht es héhere Beitrage, mehr Anlagerisiko oder man arbeitet langer.

INTERVIEW: KURT SPECK | FOTO: ZVONIMIR PISONIC

Bei den Pensionskassen wird eine
Strukturreform umgesetzt. Es gibt eine
verschdirfte Aufsicht und erhéhte Anforde-
rungen an die Transparenz. Werden die
Vorsorgeeinrichtungen damit sicherer?
MARTIN JANSSEN: Die Sicherheit einer
Pensionskasse hingt primér von der Finan-
zierung ab und vom effizienten Umgang
mit dem einbezahlten Geld. Selbstver-
standlich spielt auch die Verhinderung von
Missbriauchen eine Rolle. Aber gemessen
am Volumen fallen diese Missbriuche nicht
ins Gewicht. Deshalb stort es mich, dass
nun diejenigen Vorsorgeeinrichtungen mit
zusatzlicher Biirokratie belastet werden, de-
ren Kosten viel hoher sind als das gesamte
Missbrauchsvolumen.

Am Anfang dieser verschdirften Regulie-
rung standen Skandale und Millionenver-
luste bei verschiedenen Pensionskassen.
Ja, diese Vorfille sind bedauerlich. Es kann
aber nicht darum gehen, solche Vorfille
vollig zu verhindern; das wire viel zu teuer
und gelingt auch anderswo nicht. Beson-
ders schade ist, dass nicht die wirklich ef-
fizienten Mittel, namlich Transparenz und
Wettbewerb, eingesetzt werden, um das zu
bekdmpfen, sondern Biirokratie. Fiir mich
besteht halt Missbrauch von Vorsorgegel-
dern nicht nur aus Diebstahl, sondern aus
allem, was das Vermogen der Versicherten
unnotig reduziert. Und dazu gehoren sicher
auch solche Biirokratiemassnahmen.

Mehr Transparenz wird zumindest
angestrebt. Fiihrt das zu einem
verbesserten Einblick in die Kosten-
struktur einer Pensionskasse?

Das schliesse ich nicht aus. Um jedoch eine
hohe Transparenz zu erreichen, miisste
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man die Anlageergebnisse jeder Pensions-
kasse, inklusive Benchmark und Kosten-
strukturen, im Internet publizieren.

Jeder Versicherte kann sich im
Geschdiftsbericht seiner Vorsorgeein-
richtung dariiber informieren.
Theoretisch haben Sie vielleicht recht. Der
Versicherte erhilt ja auch jahrlich seinen
Versicherungsausweis. Aber beides reicht
bei Weitem nicht aus, damit der Versicherte
die Kosten seiner Pensionskasse kennt und
sein personliches Portfolio auf die Anlage-
struktur seiner Pensionskasse ausrichten
kann.

Wie prdsentiert sich der finanzielle
Gesundheitszustand in der beruflichen
Vorsorge?

Den Pensionskassen geht es schlecht. Ich
kann leider nicht einmal ausschliessen,
dass der Punkt tberschritten ist, bei dem
das System noch zu retten gewesen wire,

«Der hohe
technische Zins-
satz wird die

2. Scdule an die

Wand fahren.»

Martin Janssen,

Professor an der Uni Ziirich
und Chef der Ecofin-Gruppe

selbst wenn alle notwendigen Massnah-
men getroffen worden wiren. Es gibt viele
Vorsorgeeinrichtungen, speziell 6ffentliche
Kassen in der Westschweiz, mit Deckungs-
graden von 50 Prozent und weniger. Zudem
sind die Pensionskassen nicht angehalten,
ihre Zahlungsverpflichtungen korrekt dar-
zustellen. Das eroffnet Moglichkeiten zur
Manipulation der Zahlen. Ich kann nicht
einmal die Behauptung widerlegen, dass es
sichin vielen Féllen ganz einfach um Bilanz-
falschungen handelt.

Stellen sich diese Probleme vor allem bei
den dffentlich-rechtlichen Kassen?

Das gilt auch fiir die privaten Pensionskas-
sen. Aber zum Gliick gibt es internationale
Rechnungslegungsvorschriften, unter de-
nen die entsprechenden Firmen gezwun-
gen werden, die fehlenden Kapitalien in
den Unternehmensbilanzen aufzufithren.
Da dndert sich langsam etwas.

Globale Accounting-Regeln sorgen fiir
mehr Durchblick in der 2. Séiule.

Ja, wir miissen uns von internationalen Ins-
tanzen sagen lassen, wie die Bilanzen der
Pensionskassen korrekt darzustellen sind.

Bei den dffentlich-rechtlichen
Pensionskassen liegt der Deckungsgrad
allerdings deutlich tiefer als bei den
privaten Vorsorgewerken.

Aber er wird auch bei vielen privaten Unter-
nehmungen und in vielen Sammelstiftun-
gen deutlich zu hoch ausgewiesen. Zudem
gilt es zu tiberlegen, wie viel - von bei-
spielsweise noch tatsichlich vorhandenen
60 Prozentpunkten Deckungsgrad - den
Rentnern und wie viel den Erwerbstitigen
gehort. Es gibt auch grosse Pensionskassen,



Martin Janssen: «Wenn die Leute liinger leben, muss die Rente gezwungenermassen sinken.»

wo praktisch das gesamte vorhandene Al-
terskapital, korrekt bewertet, den Rentnern
gehort und die Erwerbstitigen faktisch nur
noch fiir die Sanierung zur Verfiigung ste-
hen miissen; die Rentner haben ja sichere
Renten. Bei den offentlichen Pensionskas-
sen ist es dann noch der Steuerzahler, der
den Arbeitgeberanteil tragen muss.

Im Bericht des Bundesrates zur Zukunft
der 2. Sciule wird als eines der aktuellen
Hauptprobleme ein zu hoher Umwand-
lungssatz angesprochen. Wie gross ist der
Korrekturbedarf?

Der Bericht hat positive und negative Seiten.
Besonders negativ ist, dass einige wichtige
Punkte vom Tisch gewischt werden - bei-
spielsweise die Frage nach Wettbewerb in
der 2. Sdule - und dass andere an die neu
geschaffene Oberaufsichtskommission
tibertragen werden, anstatt dass Vorschlige
unterbreitet werden. Zu anderen Punkten
wird, man kann es nicht anders formulieren,

die Unwahrheit gesagt. Uber den Umwand-
lungssatz wird behauptet, dass der momen-
tane Satz von 6,9 Prozent zu hoch und ein
Satz von 6,4 Prozent angemessen sei. Die
Fakten sind ganz anders. Wenn man 100
Einheiten Alterskapital verteilen muss iiber
die Lebenserwartung einer 65-jahrigen Per-
son, die gemiss Bundesamt fiir Statistik im
Schnitt noch 22,4 Jahre lebt, dann liegt der
Umwandlungssatz fiir eine sichere Rente bei
weniger als 4,5 Prozent pro Jahr. Da aus dem
Alterskapital auch die Renten der Witwen,
Witwer und Waisen zu finanzieren sind, ist
sogar dieser Satz noch deutlich zu hoch.

Hilft ein hoheres Rentenalter?

Bei einem kapitalgedeckten Vorsorgesys-
tem kann respektive muss an verschiede-
nen Variablen geschraubt werden, um ein
System, das aus dem Gleichgewicht geraten
ist, wieder auf den richtigen Pfad zurtickzu-
fiihren: der Beginn des Sparprozess, die An-
lagestrategie wihrend des Kapitalautbaus,

Zur Person
Martin Janssen

- Martin Janssen ist ausserordentli-
cher Professor fur Finanzmarkttheorie
am Swiss Banking Institute der Univer-
sitat ZUrich. Er leitet die Ecofin-Gruppe,
die fur Banken, Versicherungen und
Pensionskassen tatig ist. Innerhalb

der Gruppe werden von der Noventus
PensionPartner AG umfassende Vor-
sorgeldsungen fur KMU angeboten.

der Zeitpunkt der Pensionierung und der
Sicherheitsgrad der Rente. Die Antwort auf
Thre Frage ist also sicher: Ja.

In Holland soll parallel zur Erhohung

des durchschnittlichen Lebensalters das
Rentenalter automatisch angehoben
werden. Wiire das auch eine Lisung fiir
die Schweiz?

In einem kapitalgedeckten Verfahren lasst
sich nicht mehr verteilen, als angespart wur-
de. Wenn die Leute lidnger leben, und wenn
kein hoherer Kapitalertrag anfillt, muss
die Rente gezwungenermassen sinken. Die
Menschen in der Schweiz werden jedes
Jahr drei Monate élter. Fiir eine gleichblei-
bende Rente braucht es unter diesen Vor-
aussetzungen hohere Beitrdge und mehr
Anlagerisiko oder man arbeitet linger.

Welche Verdnderungen kénnten in den
ndichsten drei bis fiinf Jahren umgesetzt

werden? >
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» Klar ist: Seit der Einfithrung des BVG
1985 hitten wir den Umwandlungssatz we-
gen der gestiegenen Lebenserwartung jedes
Jahr im Durchschnitt um 0,05 Prozentpunk-
te pro Jahr senken miissen. Damit lidge der
Umwandlungssatz heute allein aus diesem
Grund bei rund 5,9 Prozent pro Jahr. Als die
Zinsen fiir sichere Anlagen nach 1996 unter
4 Prozent pro Jahr fielen, wire ein weiterer
Korrekturbedarf auf die erwéhnten 4,4 Pro-
zent pro Jahr notwendig gewesen. In der
ganzen Zeit ist man untitig geblieben. Es ist
unmoglich, dies alles in den néachsten drei
bis fiinf Jahren zu kompensieren.

Benachteiligt sind die Jungen. Die diltere
Generation erhiilt ihre unverdnderten
Renten, die von den Erwerbstditigen zu
einem grossen Teil finanziert werden.

Die Rentner sind sich gar nicht bewusst, dass
dermassen viel Kapital fehlt. Ich begreife das,
weil man immer wieder behauptet, das Vor-
sorgesystem sei grundsétzlich intakt und nur
voriibergehend in eine Schieflage geraten.

Wegen den Turbulenzen an den Finanz-
mdirkten fiillt der «dritte Beitragszahler»
momentan fast géinzlich aus. Bringen
steigende Zinsen und eine bessere
Borsenlage die Finanzen der Pensions-
kassen nicht wieder ins Gleichgewicht?
Nein, das Problem liegt nicht beim «dritten
Beitragszahler». Das gesamte Vorsorgesys-
tem ist aus dem Gleichgewicht geraten.

Wie bringt man die Pensionskassen
ertragsmdissig wieder auf Erfolgskurs?

Ich glaube nicht an den Befreiungsschlag
mit einer einzigen Massnahme. Zur Verbes-
serung der aktuellen Situation gilt es, mit
kleinen Bewegungen an allen Stellschrau-
ben zu drehen. Bei der Sammelstiftung,
bei der die Mitarbeiter der Ecofin-Gruppe
versichert sind, sparen wir beispielsweise
deutlich mehr an, um diese Uberalterung zu
finanzieren. Gleichzeitig haben wir schon
lange tiberall die Kosten gesenkt. Unsere
Kapitalanlagekosten liegen in der Grossen-
ordnung von zehn Basispunkten und nicht
bei 50 oder 60 Basispunkten, wie das ftr
den Durchschnitt zutrifft. Ein verminderter
Aufwand sorgt fiir eine hhere Rendite.

Derzeit gibt es noch iiber 2000 Pensions-
kassen. Wiirde mit weniger Kassen auch
die Kostenstruktur verbessert?
Arbeitgeber und Arbeitnehmer wollen in
der 2. Sdule unterschiedliche Loésungen.
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«In zehn Jahren
wird man auch

die Renitner zur
Kasse bitten.»

Martin Janssen,

Professor an der Uni Ziirich
und Chef der Ecofin-Gruppe

Deshalb macht es keinen Sinn, wenn die
Anzahl der Pensionskassen von Bern de-
kretiert wiirde oder wenn die Biirokratie so
kostenintensiv wird, dass nur noch grosse
Kassen tiberleben. Es braucht mehr Wett-
bewerb, das fithrt automatisch zur richtigen
Anzahl von Pensionskassen. Wahrschein-
lich werden es deutlich weniger sein.

Der Gesetzgeber liisst flexiblere Vorsorge-
modelle im iiberobligatorischen Bereich
zu. Ist das ein erster Schritt, um die

2. Sdiule zu modernisieren?
Individualisierung ist sicher positiv. Aber
der Umstand, dass Obligatorium und Uber-
obligatorium oft in der gleichen Kasse sind,
fithrt zu grossen Umverteilungen vom tiber-
obligatorischen in den obligatorischen Teil.

Bei den jiingsten flexiblen Vorsorgemodel-
len wird eine zweite Kasse geschaffen.

Ja, das ist ein richtiger Weg. Es muss einfach
Transparenz herrschen.

In der jetzigen Finanzmarktsituation

ist es nicht einfach, geniigend Ertrag zu
erwirtschaften. Wie muss man ein
Portfolio strukturieren?

Es gibt keine Anlagen ohne Risiko. Es gilt,
die Anlagen wihrungs- und laufzeitenkon-
form auf die Verpflichtungen abzustimmen
und die Assets nach allen Risikoaspekten
effizient zu diversifizieren.

Braucht es zur Aufbesserung der

Rendite in diesen schwierigen Zeiten
vermehrt alternative Anlagen?

Alternative Anlagen, speziell Private Equity,
sind eine sinnvolle Erginzung zu einem pas-
siv gefithrten Portfolio mit klassischen Anla-
gen. In diesem Fall braucht es aber die Zu-
sammenarbeit mit glaubwiirdigen Partnern.

Gemdiss einer Studie des Bundesamtes
fiir Sozialversicherungen sind die
versteckten Kosten bei den alternativen
Anlagen am grossten.

Ja, das kommt nicht {iberraschend. Erstens
sind die Kosten hoher, zweitens herrscht viel
weniger Transparenz. Das ist beides gleich-
bedeutend mit deutlich hoheren Kosten.

Mit den tiefen Zinsen liisst sich kaum der
Mindestzinssatz erwirtschaften. Hinkt
dieser vom Bundesrat jéihrlich festgesetzte
Satz einfach der Marktentwicklung
hinterher?

Der Mindestzinssatz ist, wenigstens fiir die
unabhingigen Pensionskassen, das kleins-
te Problem. Fiir viele Pensionskassen ist
die weit grossere Herausforderung, dass sie
ftir ihre Rentner nicht den Mindestzinssatz
von 1,5 Prozent, sondern 4 Prozent und
mehr erwirtschaften miissen. Dieser hohe
technische Zinssatz ist das Hauptproblem,
das die 2. Sdule in ihren Grundfesten be-
droht und wahrscheinlich an die Wand
fahren wird.

Die Experten haben dies lingst erkannt.
Weshalb passiert nichts?

Es ist dasselbe Phanomen wie in Griechen-
land. Man schiebt die Sache vor sich hin,
weil es heute noch nicht weh tut. Diese
Wand ist zwar sichtbar, aber noch ziemlich
weit weg. Die Liquiditat der Pensionskas-
sen reicht noch sieben, zehn oder vielleicht
fiinfzehn Jahre.

Die Renten kénnen nicht angetastet
werden. Deshalb miissen die Erwerbs-
titigen die Zeche bezahlen.

Das Vorsorgesystem sieht in zehn Jahren
anders aus. Dann wird man auch die Rent-
ner zur Kasse bitten. Leiden werden die
Erwerbstitigen, die dann vor der Pensionie-
rung stehen werden.

Kann sich der Versicherte nicht mehr
daraufverlassen, dass er im Alter

die Leistungen erhidilt, die jetzt auf seinem
Versicherungsausweis stehen?

Leider nein. Die Schweiz kennt die sonst
so hoch gehaltene Vertragstreue in den
kollektiven Vorsorgevertragen leider nicht.
Fiir den Einzelnen heisst das: Nicht mehr
in die 2. Siule einzahlen, als obligatorisch
notwendig ist. Dafiir sollte man im Alters-
sparprozess verstirkt die 3. Sdule beniitzen,
die dem Obligationenrecht und nicht dem
Sozialversicherungsrecht untersteht. ]



