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TRIBﬁNE

Wzrd Penszonskassengeld

L e ikl wu’ l SRLEL 10k

von Manuel Ammann

In den letzten Wochen kamen die
Schweizer - Pensionskassen zunehmend
unter Beschuss. Aufgrund einzelner Ver-
dachtsfille .entstand der Eindruck, die
Kassenverwalter hitten ‘moglicherweise
nicht ausschliesslich die Vermehrung der
Sparvermogen der Versicherten im Auge,
‘sondern wiirden die eigenen Taschen
fiillen. ‘

Auch ist der Verdacht aufgetaucht, die
Pensionskassengelder wiirden ' mogli-
cherweise in vielen Fillen nicht profes-

sionell verwvaltett Sicherlich werden auch,
heute noch nicht alle Pensionskassen

nach dem aktuellen Stand des Wissens in
der Vermdogensverwaltung - gefithrt. Es
wire aber verfehlt, -daraus zu schhessen,
dass = die Pensionskassen allgemein
schlecht verwaltet wiirden oder gar zwie-
‘lichtige Praktiken verbreitet wiren. Die
grosse Mehrheit unserer Pensionskassen

wird absolut serids und gevnssenhaft ge-

fiihrt. ,
“Es fillt auf, dass die Reaktionen hefti-
ger sind als bei dhnlichen Unregelmis-

sigkeiten, welche andernorts im Finanz-.

sektor bisweilen vorkommen.Man denke
beispielsweise an die Félle von Vermo-
gensverwaltern und Banken, welche die
Vermégen ihrer Kunden so verwalten,
‘dasssie fiirsich selbst méglichsthohe Ge-
biihreneinnahmen anstatt fiir die Kun-
den eine mdglichst hohe Rendite gene-
rieren. Die Reaktionen darauf sind bei
weitem nicht so ausgepragt wie jetzt bei
den Pensionskassen. Der Grund ist nahe
liegend: Eine Bank oder einen Vermé-
gensverwalter kann man. ]ederzelt wech-
seln, wenn man sich nicht fair oder nicht

kompetent bedient fiihlt, seine Pensions-,
kasse hingegen nicht, ausser man wech-
selt auch den Arbeitgeber. Es ist deshalb
richtig, dass Pensionskassen an strenge-
ren fachlichen und’ethischen Masssta—
ben gemessen werden.

Folglich erténtnun der Rufnach stren-
gerer Aufsicht, Verschirfung der Gesetze,
Einfiihrung von strikten Transparenzvor-
schriften und dhnlichen regulatorischen
Masshahmen. Dabeileiden di¢ Pensions-
kassen bereits heute unter einem Wustan
Gesetzen, Vorschriften und zum Teil poli-
tisch vorgegebenen Rahmenbedingun-
gen, welche sich nichtimmer an den 6ko-
nomischen Gegebenheiten ausrichten,
sondern zu oft auf politischem Wunsch-
denken’ griinden. 'Eine noch stirkere
Regulierung der Pensionskassen konnte

zwar kurzfristig die Gemiiter beruhigen

“helfen, auf lange Sicht wére den Ver-
sicherten damit aber kaum gedient. Die
Restriktionen fiir die Kassen wiirden

noch grésser, die Moglichkeiten, die Gel-.

der effizient zu verwalten, weiter einge-
schrankt

Eme noch stirkere Regulierung der
Pensionskassen konnte zwar
kurzfristig die Gemiiter beruhigen
 helfen, auf lange Sicht wiire den
Versicherten aber kaum gedient.

Eine Alternative zu mehr Aufsicht und
Regulierung wiére eine Weiterentwick-
lung der zweiten Sdule zu einem System
mit mehr Wahlmoghchkelten fiir die Ver-
sicherten und mehr Wettbewerb unter

erwaltet?
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denKassen. In einem System, in welchem

alle Versicherten ihre Kasse wechseln
kénnten, wiirden die Kassen im Wettbe-
werb um Kunden stehen. Sie miissten
sich das Vertrauen der Versicherten er-
arbeiten. Es wiirde sich eine Marktstruk-
tur herausbilden wie bei Banken und Ver-
mogensverwaltern auch, mit Anbietern
in ‘verschiedenen Segmenten: teure mit
einem breiteren Serviceangebot, auf-
wendigem Marketing und vielleicht in-
novativen Anlagestrategien und kosten-
glinstige, welche den. Service .auf ein
Minimum beschrédnken, und auf kosten-
glinstige Verwaltung und passive Anlage-
strateglen setzen.

" Selbstverstdndlich miisste su:herge-
stellt sein, dass im Obhgatonum also der
Basisversicherung, keine hochriskanten
Anlagen getitigt werden konnten. Eine

Pensionskasse solite aber frei- sein, im
Uberobligatorium den Versicherten auch
risikoreichere Anlagestrategien zur Wahl
anzubieten, da es dort nicht mehr um die
nackte Existenz im Alter geht und somit
unter Umstéinden eine grossere: Risiko-

fahigkeit besteht.

Wichtig fiir ein Funktlonleren der
freien Pensionskassenwahl wire die volie
Freiziigigkeit, welche auch Kursschwan-
kungsreserven beinhalten miisste. Im

‘Gegenzug konnten problematische Kon-

struktionen wie Kapitalgarantien -und
Mindestzinssitze aufgehoben. werden.
Die Versicherten hétten keinen Anspruch

mehr auf Nominalbetrige, sondern hiel-
ten einen Anteil an einem Sonderver-
mogen der Kassen, ganz dhnlich einem
Anlagefonds. Fiir Leute, welchessich nicht
um ihre Altersvorsorge kiimmern wollen
—denn solche géibe es zweifellos nach wie
vor in grosser Zahl — miisste jede Kasse
eine risikoarme Standardlosung anbie-
ten. '

Dass die’ Wahlﬁ'elhelten nur - Vorteile
brichten, wire sicher illusorisch zu glau-
ben. Gewisse zusétzliche Kosten in_der

Administration, im Reporting und Mar-

keting wiirden anfallen. Auch ohne Regu-

lierung und ' Transparenzvorschriften

kéme man nicht aus. Bej richtiger Ausge-
staltung wiére die Wahrscheinlichkeit
aber hoch, dass der Wettbewerb und die
Wahlmoglichkeiten - zo' mehr Effizienz
und héherem “Kundennutzen: fuhren
wiirden.

‘Manuel Ammann ‘

ist Professor fir Finanzen an der Universitit
St. Gallen und Direktor des Schweizerischen
Instituts fur Banken und Finanzen.
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