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Anzeige

Der Schweizer Pensionskassen-
markt ist im Umbruch. Gab es im
Jahr 2000 noch über 9000 Kassen,
sank dieser Wert bis Ende 2017
auf gut 1600. Für einige Kassen
sind der heutige Regulierungs-
dschungel und die stetig steigen-
den Anforderungen schlichtweg
nicht mehr zu stemmen. Ein Gross-
teil dieser Konsolidierung ist auf
den Anschluss an Sammelstiftun-
gen und den steigenden Rendite-
und Regulationsdruck zurück-
zuführen. Der gleiche Trend ist
auch in anderen Ländern zu beob-
achten. So ging in Holland die Zahl
der Pensionskassen im selben Zeit-
raum von knapp 1000 auf 268 zu-
rück; eine weitere Konsolidierung
auf 100 Kassen wird erwartet.
Auch der kanadische Pensionskas-
senmarkt ist heute wesentlich we-
niger fragmentiert als der Schwei-
zer. Hier gibt es acht sehr grosse
Pensionskassen («Big 8»), die den
Markt dominieren. Die übrigen
Kassen sind für Schweizer Verhält-
nisse immer noch sehr gross, nur
wenige verwalten weniger als 8
Milliarden Franken an Vermögen.

Diese Kassen sind in Kanada
entweder Bestandteil der zweiten
Säule, die neben der Grundsiche-
rung der ersten Säule einen zwei-

ten Baustein der staatlich gesteu-
erten Alterssicherung bildet – oder
sie sind Teil der dritten Säule, die
freiwillig und unternehmens-
bezogen ist.

In Holland wurden die Kassen zu
einer Kostensenkung animiert

Während in der Schweiz die Kon-
solidierung grösstenteils auf freiwil-
liger Basis geschieht, ist in Holland,
aber auch in Kanada der Regulator
die treibende Kraft dahinter. In Hol-
land wurden die Kassen beispiels-
weise zu einer schrittweisen Kosten-
senkung animiert. Dies führte zur
Konsolidierung mittels «Out-
sourced CIO» oder industrieweiten
Lösungen, vergleichbar etwa mit
Schweizer Sammelstiftungen.

Hauptgrund für diesen erhöh-
ten Druck war schon vor zwanzig
Jahren die Einsicht, dass eine Pro-
fessionalisierung des Anlagepro-
zesses und eine effiziente Bewirt-
schaftung der anvertrauten Gelder
nur ab einer gewissen Grösse und
mit einem professionellen Setup
möglich ist. Neben der schieren
Grösse steht vor allem das Thema
«Good Governance» ganz oben auf
der Agenda der dortigen Pensions-
kassen. Dies schliesst neben der
Professionalisierung auf den

administrativen und investitions-
bezogenen Ebenen auch die Ver-
waltungs- und Stiftungsräte mit
ein, die dort als Kontrollorgane mit
Spezialisten besetzt sind. Diese
müssen eine vom Regulator über-
prüfte Fachkompetenz vorweisen
und somit auch die Unabhängig-
keit der strategischen Entscheidun-
gen gewährleisten.

Während aber in Holland der
Fokus vermehrt auf die Kostensei-
te gelegt wird, nutzen die «Big 8»
in Kanada ihre Grösse, um auf glo-
baler Ebene im Kampf um Invest-
menttalente in Konkurrenz treten
zu können und die Diversifikation
des Portfolios auch in exotischere
Anlageklassen weiter
voranzutreiben. So ist es durchaus
keine Seltenheit, dass Pensions-
kassen wie der «Ontario Teachers
Pension Plan» mit gut 145 Milliar-
den Franken an verwalteten Ver-
mögen, Anlageklassen wie Priva-
te Equity oder Schwellenländer-
anleihen von eigenen internen
Teams direkt bewirtschaften lässt.

Viele holländische und auch ka-
nadische Pensionskassen greifen
jedoch bei der Konsolidierung ihrer
Aktivitäten auch auf Auslagerun-
gen an Drittanbieter zurück, die
durch ihre Skaleneffekte die Leis-

tungen nicht nur günstiger, son-
dern auch transparenter und pro-
fessioneller anbieten und den Pen-
sionskassen sehr viel Arbeit abneh-
men können. In Holland steht da-
bei das «Outsourced CIO»-Modell
im Vordergrund, wobei die Ent-
scheidungsverantwortung weiter-
hin bei den Pensionskassen liegt.
Das heisst, hier geht die Unabhän-
gigkeit der Pensionskassen nicht
verloren, da je nach Anbieter wei-
terhin bestimmte Aktivitäten und
die Verantwortung bei den einzel-
nen Kassen bleiben. Sie entschei-
den selber, welche Leistungen in
Anspruch genommen werden sol-
len und wie massgeschneiderte An-
lagestrategien entworfen werden.

In der Schweiz hingegen bleibt
der Markt fragmentiert, auch wenn
es einen Trend hin zu Sammelstif-
tungen gibt. Eine Professionalisie-
rung auf Ebene Stiftungsrat ist in
den meisten Fällen bis dato nur bei
den grossen Kassen gegeben, da
anderswo bei mehr als 1600 Kas-

sen schlichtweg die Ressourcen
fehlen, um die anvertrauten Gel-
der ähnlich verwalten zu können.

Diese Diskrepanz zwischen der
Schweiz und beispielsweise Kana-
da schlägt sich auch im Anlage-
erfolg nieder und zeigt den jahr-
zehntelangen Erfolg des kanadi-
schen Ansatzes. Laut Studien des
kanadischen Beratungsunterneh-
mens CEM erreichten die «Big 8»
in Kanada eine Überrendite gegen-
über der Benchmark nach Kosten
von 0,6 Prozent im Zeitraum 2005
bis 2015. Schweizer Pensionskas-
sen mussten hingegen eine Unter-
rendite von 0,7 Prozent (bezogen
auf den Zeitraum 2010 bis 2012)
hinnehmen. Die Differenz ist sig-
nifikant und nicht nur durch ge-
ringere Kosten zu erklären.

Zusammenschluss mit
anderen Kassen

Viel entscheidender scheint die Art
und Weise zu sein, wie die anver-
trauten Gelder verwaltet werden
– welche Anlageklassen wie im-
plementiert werden, wo externe
Hilfe hinzugezogen wird, und wie
stark die Kontrollfunktion vonsei-
ten der Verwaltungsräte effektiv
ausgeübt werden kann. Während
Kanada und Holland als Parade-

beispiele für eine Professionalisie-
rung des Pensionskassenmarkts
gesehen werden können, die zwei
unterschiedliche Lösungsansätze
gefunden haben, braucht die
Schweiz nicht zwingend eine Kon-
solidierung hin zu wenigen extrem
grossen Playern – es muss sich je-
doch einiges ändern, um einen
adäquaten «Schweizer Weg» zu
finden. Es ist davon auszugehen,
dass der Trend hin zu einer Profes-
sionalisierung des Anlageprozes-
ses und die kontinuierliche Aus-
bildung von Geschäftsführung und
der Stiftungsräte auch in der
Schweiz vorangetrieben werden
wird. Sollten nicht genügend Res-
sourcen innerhalb einer Kasse zur
Verfügung stehen, sollte über das
Auslagern bestimmter Funktionen
nachgedacht werden oder, als letz-
ter Schritt, über einen Zusammen-
schluss mit anderen Kassen.

Diese Professionalisierung ist
nötig, um den langfristigen Anla-
geerfolg und die vom Gesetzgeber
vorgegebenen Ziele bestmöglich
zu erfüllen. Nicht zuletzt ist dies
im Interesse der Versicherten.

* Cord Hinrichs, Head Asset
Allocation bei Corestone
Investment Managers AG
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