Governance-Defizite bei

Pensionskassen

In fiinf Schritten zur «Good Governance»

Der Erfolg oder Misserfolg von Gover-
nance misst sich immer am zu verfol-
genden Ziel. Entsprechend ist Gover-
nance in einer Aktiengesellschaft, wo
Aktionarsrechte verfolgt werden soll-
ten, etwas anderes als Governance
einer Pensionskasse, wo es um die
unterschiedlichen Interessen der Des-
tinatare und der Firma geht.

Obwohl unsere Pensionskassenwelt, ver-
glichen mit dem europaischen Umfeld, ge-
radezu ideal konzipiert und firstlich ausge-
staltet ist, geht es vielen Pensionskassen
schlecht. Gemessen an den unerbittlichen
Bewertungsmassstaben des Marktes feh-
len im gesamten System namlich mehr als
20 Prozent der versprochenen Leistun-
gen. Da stellt sich sofort die Frage, ob es
an einer wirksamen Kontrolle der leitenden
und durchfiihrenden Organe gefehlt hat.
Im Folgenden soll daher den Fragen nach-
gegangen werden, wie die Pensionskas-
sen in die Uble Lage geraten konnten, in
der sie sich befinden, und ob die Gover-
nance helfen kann, dass sie da wieder
herausfinden.

Die Rolle von Gesetz und Experten

Jedermann wiirde den Kopf schiit-
teln, wenn der Bundesrat jahrlich tber die
Schwerkraft debattierte und diese nach
unergriindlichen Regeln neu festlegte und
wenn Gravitations-Experten beauftragt
wirden, technische Betriebe bei der kor-
rekten Verwendung der festgelegten
Grosse zu uberprifen. Daher tut der Bun-
desrat das zum Gllick auch nicht. Es geht
aber kein Raunen durchs Volk, wenn der
Bundesrat den BVG-Mindestzins oder den
technischen Zins fernab der Realitat fest-
legt und wenn Pensionskassen-Experten
beauftragt werden, die Verwendung dieser
Zinsen bei den Vorsorgeinstitutionen
durchzusetzen. Und es droht kein Auf-
stand, wenn Parlament und Verwaltung die
zweite Saule mitimmer neuen Vorschriften
in einen kostspieligen Regulierungs-
dschungel verwandeln.

Die grossten Locher in der zweiten
Séaule sind entstanden, weil sich viele Stif-
tungsrate mehr oder weniger kritiklos sol-
chen Rahmenbedingungen unterzogen
haben. Sie haben vor der Komplexitat
kapituliert und alle Macht den Fachspezia-
listen Ubertragen. Die Verantwortung ist
aber fast ausschliesslich bei den Stiftungs-
raten geblieben. Sie wurden per Gesetz
verpflichtet, auch untragbare Risiken ein-
zugehen, um die Giberhohten Leistungsver-
sprechen zu erflillen. Governance niitzt
nichts, wenn das Government nichts nitzt,
ist man geneigt zu sagen.

> Governance leidet unter Vorgaben
der Politik

> Umso wichtiger ist eine
starke Pensionskassenfiihrung

Das Verhalten von Fiihrungsorganen
Die meisten Flhrungsorgane, die
den Verfassern bekannt sind, nehmen ihre
Aufgabe sehr ernst, sind um Weiterbildung
besorgt, wahlen ernsthafte Berater, inter-
pretieren erzielte Ergebnisse und sind trotz
schlechter Rahmenbedingungen bemiiht,
durch sorgfaltiges Abwagen von Risiken
und Ertragsmoglichkeiten mehr Vorsorge
pro einbezahlten Franken zu erzielen.
Vereinzelt ist aber immer noch zu
beobachten, dass ungeniigend finanzierte
Pensionskassen nicht genau durchleuchtet
werden, dass die zentrale Frage nach der
Substitution von Beitragsfranken durch
erwartete Ertrage (die mit entsprechenden
Ausfallrisiken verbunden sind) nicht ge-
stellt und beantwortet wird, dass die Wert-
schopfung eines aktiven Asset Manage-
ments nicht systematisch analysiert und
dargestellt wird, dass es zu unheiligen Alli-
anzen zwischen Verwaltern und Bankmitar-
beitern kommt und dass den Begtinstigten
mit intransparenten Ausweisen und be-
schonigenden Berechnungen Sand in die
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Augen gestreut wird. Das ist der Nahr-
boden, auf dem sich Fahrlassigkeit, llloya-
litat und Selbstbereicherung bis hin zu Wirt-
schaftskriminalitat entwickeln konnen.

Grundlagen der «Good Governance»
Governance beginnt mit der Erkennt-
nis, dass die Herstellung von Vorsorgefran-
ken ein komplexes Produktionsverfahren
ist, dass an den Finanz- und Kapitalmark-
ten nicht systematisch risikolose Gewinne
erzielt werden konnen und — am wichtigs-
ten — dass es sich um anvertraute Vorsor-
gegelder handelt, auf deren Unversehrtheit
sich die Biirger dieses Landes verlassen.
«Good Governance» vollzieht sich
aus dieser Sicht in fiinf Schritten:
— Gleichgewichtige risikolose Finanzierung:
Im ersten Schritt gilt es, eine risikolose Fi-
nanzierung zu berechnen. Dazu braucht es
korrekte Sterblichkeitstabellen, Wahrschein-
lichkeiten von Ein- und Austritten, Szenarien
lber die Entwicklung des Arbeitgebers,
Zinsstrukturen etc. Daraus resultieren Zu-
sammenhange zwischen Szenarien, Leis-
tungen und Beitragen unter der hypotheti-
schen Annahme einer risikolosen Anlage.
— Substitution von Beitragen durch risiko-
behaftete Ertrdage: Die meisten Destina-
tare wollen ihr Geld nicht risikolos angelegt
wissen, wenn tiefere Beitrage und im
Durchschnitt hohere Leistungen in Aus-
sicht gestellt werden konnen. Offensicht-
lich ist dieser Entscheid ein subjektiver,
der nicht richtig oder falsch ist. Die Ermitt-
lung der anzuwendenden Risikobereitschaft
ist wohl das schwierigste Problem, das in
einer Vorsorgeinstitution gelost werden
muss, zumal sich Erwerbstatige und Rent-
ner unterschiedlich an der Risikoiber-
nahme beteiligen miissen respektive von
ihr profitieren konnen.
— Bestimmung der optimalen Anlagestra-
tegie (<Asset Allocation»): Die Auseinan-
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dersetzung mit den Eigenschaften, der
Auswahl und der Gewichtungen der Anla-
geklassen muss im Zusammenhang mit
der oben beschriebenen Wahl der ge-
wiinschten Risikomenge erfolgen.

— Umsetzung der Anlagestrategie: Man
kennt die Situation des Odysseus, als er an
den Sirenen vorbeifuhr: Er wusste von An-
fang an, dass deren Klange verfiihrerisch
sein werden. Um sich nicht vom Kurs ab-
bringen zu lassen, liess er sich vorher an den
Mast binden. Bei der Umsetzung der Anlage-
strategie gilt es ganz analog, den triigeri-
schen Versprechen vieler Anlagerezepte zu
widerstehen. Die Kassenorgane miissen
sich von Beginn weg an den Mast der Trans-
parenz und der Analyse binden lassen.

— Anlageorganisation: Die beste Absicht
zur Selbstbeschrankung niitzt nichts, wenn
das Schiff keinen Mast hat. Und die besten
Absichten der Kassenorgane sind gefahr-
det, wenn es keine durchdachte Anlage-
organisation gibt und die Erkenntnisse der
modernen Organisationstheorie systema-
tisch vernachlassigt werden.

Umsetzung der «Good Governance»
Die Umsetzung der «Good Gover-
nance» vollzieht sich in den genannten fiinf
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Schritten. Ohne auf Details einzugehen,
kann hier festgehalten werden, dass die
Gestaltung der Mikroumgebung dieser
Tatigkeiten von grosser Wichtigkeit ist.
Kassenorgane missen sich dabei in erster
Linie durch die Interessen der Versicher-
ten, durch die Anforderungen an Transpa-
renz und — angesichts der hohen Anfor-
derungen der Aufgabenstellung — durch
Demut leiten lassen. Im Einzelnen kénnen
beispielsweise folgende Massnahmen zur
Verbesserung der Governance beitragen:
— Aufbau von Know-how:
Kenntnis der modernen Organisations-
theorie: Schaffen klarer Verantwortlich-
keiten, Trennung von Management und
Kontrolle / Ausbildung in allen fiinf Berei-
chen der «Good Governance» / Beizug
unabhangiger und standhafter Fach-
krafte.
— Einbezug der Interessenvertreter:
auch Rentnervertretung ermaoglichen.
— Fihrung:
Top-down-Organisation der Vorsorgeein-
richtung (Leitbild, Anlagekonzept etc.) /
explizite Zielvorgaben / starke, Know-
how-getriebene Fihrung / keine Macht-
konzentration / Ermunterung zum Wider-
spruch / stufengerechte  Information

(«<need to know» vs. «nice to know») /
Einflihren eines Verhaltenskodex / weit-
gehende Offenlegungspflichten gegen-
iber dem obersten Organ / hohe Quali-
tat der Dokumentation / ausfallsichere
Dokumentenverwaltung.
— Controlling:

Voraussetzungen schaffen fiir eine kriti-
sche Selbstbeurteilung und Beurteilung
Dritter / explizite Darstellung von Leis-
tungen externer und interner Stellen.

Selbstverstandlich miissen alle Massnah-
men in einen grosseren Zusammenhang
gestellt werden.

Alle Anstrengungen fiir eine «Good
Governance» bleiben Flickwerk, wenn die
Politik nicht rasch ihren Beitrag leistet an
eine ehrliche, transparente, realistische
und kostenglnstige Finanzierung der be-
ruflichen Vorsorge. Dabei gilt es dringend,
wissenschaftliche Erkenntnisse wie Sterb-
lichkeitsentwicklungen, Zinsstrukturen oder
Risikoentschadigungsverfahren zur Kennt-
nis zu nehmen, selbst wenn sie einem nicht
ins politische Kalkl passen.



