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Von Reto Gysi

Vor einigen Tagen hat die Glarner Kanto-
nalbank (GLKB) den Aktionären der Bank
Linth ein Übernahmeangebot unterbrei-
tet (vgl. FuW Nr. 95 vom 2. Dez.). In der
Folge gab der Aktienkurs von Bank Linth
mit kleinen Volumen nach. Die Fantasie,
dass es zu einem Bieterrennen kommen
könnte, ist kleiner geworden.

Wer – so fragen sich die Marktteilneh-
menden – könnte sonst noch Interesse an
der Bank Linth bekunden? Die offensicht-
lichsten Kandidatinnen sind die drei im
Verbreitungsgebiet des Instituts aktiven
Kantonalbanken (KB). Die grösste der
drei, die Zürcher KB, hat immer noch
keine Kaufabsichten. Sie hätte es ange-
sichts des schwelenden Anti-Zürich-Refle-
xes in der Linthebene schwer. Die Schwy-
zer KB verfolgt «bis auf weiteres» keine ak-
tive Akquisitionspolitik, sie würde aber
«generell alle eingehenden Angebote prü-
fen». Das heisst, die Bank Linth müsste
selbst aktiv werden. Die St. Galler KB sieht
derzeit ebenfalls keinen Handlungsbe-
darf. Sie würde sich hingegen einschalten,
wenn ein namhafterer Bieter als die GLKB
auftaucht, der sie ernsthaft bedrängt.

In einem weiter gefassten Kreis mögli-
cher Bieter finden sich keine Interessen-
ten. Gegenüber «Finanz und Wirtschaft»
winkten die Graubündner KB, die Thur-
gauer KB und die CA St. Gallen ab. Die
Raiffeisen Gruppe und die Privatbank
Wegelin bekundeten schon früher, kein

Gebot abzugeben, die RBA-Gruppe ist seit
der Kampfscheidung mit der Bank Linth
verkracht, die Grossbanken richten ihr Au-
genmerk auf Akquisitionen im Ausland.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die GLKB
selbst ihr eigenes Gebot nochmals mar-
kant erhöht, ist ebenfalls klein. Einerseits
wurde der angebotene Preis von der Bank
mehrfach als «fair» bezeichnet, anderer-
seits ist ihr Spielraum auf Grund der Eigen-
kapitalvorschriften limitiert. So ist es das
derzeit wahrscheinlichste Szenario, dass
die GLKB zwar durchaus Aktien der Bank

Linth zugespielt bekommt, aber die
Mehrheit (klar) verfehlt. Entscheidet sie
sich, die angedienten Aktien trotzdem zu
kaufen, könnte sie zum unbequemen Sta-
chel im Fleisch der Bank Linth werden.

Faule Kredite als Auslöser?
Nach wie vor rätseln viele Beobachter,

was hinter dem Angebot der GLKB steckt.
Max Boemle, Professor für Rechnungswe-
sen und Finanzmanagement, hat einen
Verdacht: «Ich habe den Eindruck, die
Glarner ergreifen die Flucht nach vorn.
Das rasante Wachstum des Kreditvolu-
mens und des Gewinns der Glarner Kan-
tonalbank erinnern mich an einige Fälle
Ende der Achtzigerjahre.»

Ebenso wundert sich Boemle, wieso
die GLKB die BZ Bank als Federführerin
gewählt hat und nicht eine andere Kanto-
nalbank, z. B. die Zürcher KB. Ein Grund
könnte der sein: BZ-Chef Manuel Ebner,
der das Glarner Angebot betreut, arbei-
tete früher für die Boston Consulting
Group. Genau dieses Unternehmen
führte letztes Jahr eine Machbarkeitsstu-
die für die Bank Linth durch. Thema war
pikanterweise die Abklärung einer Über-
nahme der GLKB durch die Bank Linth.
Die Studie kam zum Schluss, dass eine
solche politisch kaum realisierbar und
für die Bank Linth unternehmerisch
wenig sinnvoll wäre. Wir empfehlen den
Aktionären der Bank Linth, die Aktien bis
auf weiteres im Depot zu lassen.

Von Stephan Skaanes
und Andreas Reichlin

In der zurzeit teilweise hitzig geführten
Diskussion um die Anlagepolitik von Pen-
sionskassen gerät leicht ausser Acht, wie
komplex das Thema ist. Aus ökonomi-
scher und praktischer Sicht lassen sich
vier Risikodimensionen identifizieren: die
Anlagerendite kann tiefer ausfallen als der
technische Zinssatz (Technisches Risiko);
die Anlagerendite unterschreitet das
Wachstum der Verpflichtungen der Pensi-
onskasse (Liability-Risiko); die Anlageren-
dite ist geringer als die Durchschnittsren-
dite des Pensionskassenuniversums
(Peer-Group-Risiko); die Anlagerendite
fällt negativ aus (Verlustrisiko).

Im Folgenden werden diese Risikodi-
mensionen am Beispiel einer Muster-Pen-
sionskasse aufgezeigt. Es wird angenom-
men, dass sie nach dem Leistungsprimat
organisiert ist. Um die Fälligkeitsstruktur
der zukünftigen Verpflichtungen mög-
lichst exakt nachzubilden, müsste die Mus-
ter-Kasse in Obligationen unterschiedli-
cher Laufzeiten gemäss den Gewichtun-
gen des sogenannten Liability-Index inves-
tieren (vgl. Tabelle).

Ein solches Obligationenportfolio be-
rücksichtigt den langen Zeithorizont von
Pensionskassen und weist aufgrund der
Nachbildung der Verpflichtungsstruktur
(Cashflow Matching) das geringste Risiko
auf, die Verpflichtungen zu verfehlen. Die
effektiv von der Pensionskasse verfolgte
Vermögensaufteilung ist ebenfalls in der
Tabelle dargestellt und der geschätzten
Aufteilung schweizerischer Pensionskas-
sen (Peer Group) gegenübergestellt.

Deckungsgrad richtig rechnen
Aus versicherungstechnischer Sicht ist

es für eine Pensionskasse von besonderer
Bedeutung, auf dem Anlagevermögen
langfristig mindestens den technischen
Zinssatz zu erwirtschaften. Die von der
Muster-Pensionskasse gewählte Anlage-
strategie lässt eine leicht höhere Rendite
als der technische Zins (Annahme von
3,5%, oft wird aber noch mit 4% kalkuliert)
erwarten. Dennoch beträgt die jährliche
Wahrscheinlichkeit 47%, dass die Anlage-
rendite tiefer ausfällt als der technische
Zins. Die Pensionskasse muss somit davon
ausgehen, dass sie in jedem zweiten Jahr
den technischen Zins verfehlt.

Jede Kasse muss primär in der Lage
sein, den zukünftigen Verpflichtungen
(bspw. Renten- und Kapitalauszahlungen)
nachkommen zu können. Im Beispiel ent-
spricht die risikominimale Anlagestrategie
einer Investition in Obligationen unter-
schiedlich langer Laufzeiten. Die Wahr-
scheinlichkeit, mit der effektiven Anlage-
strategie die Rendite der Verpflichtungs-
struktur zu unterschreiten (Liability-Ri-
siko), beträgt für die Muster-Pensions-
kasse hohe 62%. Es existiert somit eine
grosse Gefahr, dass die Kasse den zukünf-
tigen Verpflichtungen nicht nachkommen
kann (langfristige Abnahme des ökonomi-
schen Deckungsgrades).

Die Muster-Pensionskasse wählte im Ver-
gleich zum Durchschnitt der Schweizer Pen-
sionskassen eine etwas konservativere Anla-
gestrategie mit höheren Geldmarkt- und Ob-
ligationenanlagen und einem geringeren Ge-
samtaktienanteil. Dies führt dazu, dass die
erwartete Rendite der Muster-Pensions-
kasse unter der erwarteten Rendite der Ver-
gleichsgruppe zu liegen kommt (Peer

Group Risiko). Die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Minderperformance liegt auf 61%.

Das Verlustrisiko berechnet sich auf-
grund der Rendite und der Volatilität der
Anlagestrategie der Pensionskasse. Auf der
Basis von Finanzmarktdaten kann die
Wahrscheinlichkeit eines Wertrückgangs
in unserem Beispiel auf 19% geschätzt wer-
den. Dies bedeutet, dass die Pensions-
kasse aufgrund der gewählten Anlagestra-
tegie in durchschnittlich einem von fünf
Jahren einen Verlust hinnehmen muss.

Das Ausmass der aufgezeigten Risiken
variiert für jede Pensionskasse je nach
Verpflichtungsstruktur, technischem Zins
und Anlagestrategie. Dennoch lassen sich
einige grundsätzliche Schlussfolgerungen
ziehen. Die unterschiedlichen Risikodimen-
sionen zeigen den Zielkonflikt auf, in dem
sich Pensionskassen befinden. Die Quanti-
fizierung der Risiken kann als Führungs-
instrument dienen.

Kapitalschutzprodukte unnötig
Für die Übernahme des Anlagerisikos

müssen Risikoträger (Arbeitgeber, Arbeit-
nehmer) sowie eine Wertschwankungs-
reserve bereitstehen. Von den gezeigten
Risiken weist das Verlustrisiko die geringste
Eintretenswahrscheinlichkeit auf. Es be-
steht somit für Pensionskassen kein grund-
sätzlicher Handlungsbedarf, in Produkte zu
investieren, welche eine positive absolute
Rendite zu erzielen versprechen oder wel-
che einen teuren Kapitalschutz aufweisen.
Versucht eine Pensionskasse ihre Anlage-
strategie einseitig auf die Verlustvermei-
dung auszurichten, vergrössert sich gleich-
zeitig die Gefahr, den Verpflichtungen nicht
nachkommen zu können, den technischen
Zins zu verfehlen oder die Rendite der Ver-
gleichsgruppe zu unterschreiten.

Da sich der Gesetzgeber in der Festle-
gung wichtiger Parameter der beruflichen
Vorsorge an der finanziellen Lage der
Mehrheit der Pensionskassen orientiert,
entsteht ein Peer-Group-Risiko, falls die
Anlagestrategie stark vom Durchschnitt
aller Kassen abweicht. Diese Problematik
könnte entschärft werden, wenn bei der
Beurteilung der finanziellen Lage einer
Pensionskasse vermehrt kassenspezifi-
sche, finanzökonomische Kriterien be-
rücksichtigt werden (ökonomischer De-
ckungsgrad) und wenn der Gesetzgeber
wichtige Parameter der zweiten Säule
(v. a. Mindestzinssatz und Umwandlungs-
satz) in fester Abhängigkeit von versiche-
rungstechnischen Berechnungen und Fi-
nanzmarktgrössen bestimmen würde.

Taugliches Führungsinstrument
Aus ökonomischer Sicht wird das Ri-

siko, den Verpflichtungen nicht nachkom-
men zu können, im aktuellen Zinsumfeld
allein mit Blick auf den technischen Zins-
satz sowie den Deckungsgrad gemäss Art.
44 BVV 2 unterschätzt. Ein effektives und
modernes Risikomanagement setzt vor-
aus, dass eine Pensionskasse beide Risiko-
dimensionen (technisches Risiko und Lia-
bility Risiko) kennt und sie für die Fest-
legung der Anlagestrategie, den Entscheid
über die Verteilung allfälliger Überschüsse
sowie in der Beurteilung allfälliger Sanie-
rungsmassnahmen berücksichtigt.

Stephan Skaanes ist Lehrbeauftragter der Universi-
tät Zürich und Investment Consultant von PPCme-
trics; Andreas Reichlin ist Partner der gleichen Bera-
tungsgesellschaft.

Gefahren für Pensionskassengelder sind messbar
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Risikodimensionen der Pensionskassen

Verpfl ichtungsstruktur der Muster-Pensionskasse Vermögensaufteilung

Laufzeiten
Gewichtungen in % 

(„Liability-Index“) Anlagekategorien Muster-PK in % Peer Group in % 1

1 bis 3 Jahre 15 Geldmarkt Schweiz 8,0 4,0
3 bis 5 Jahre 11 Obligationen Schweiz 40,0 32,9
5 bis 7 Jahre 9 Obligationen Europa 7,5 4,8
7 bis 10 Jahre 11 Obligationen Welt 7,5 7,2
Länger als 10 Jahre 13 Aktien Schweiz 9,0 15,0
Länger als 30 Jahre 42 Aktien Welt 17,0 13,5

Immobilien 11,0 22,5
1 geschätzte durchschnittliche Asset Allocation Schweizer Pensionskassen

Auswertung für die Muster-Pensionskasse

Risiko                                                                                                                                                                   Eintretenswahrscheinlichkeit in %

Technisches Risiko (Unterschreiten des technischen Zinssatzes von 3,5% p. a.) 47
Liability-Risiko (Wahrscheinlichkeit, das Wachstum der Verpfl ichtungen nicht zu egalisieren) 62
Peer-Group-Risiko (Tiefere Rendite als die Vergleichsgruppe) 61
Verlustrisiko (Wahrscheinlichkeit eines Verlustes) 19
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