
Die derzeitige Regulierung der zweiten Säule ist gemäss Pensionskassenexperten 
Hansruedi Scherer von PPCmetrics, noch nicht optimal. Gleichwohl stellt er der Branche 

einen hohen Professionalisierungsgrad aus. Trotz den Turbulenzen an den Finanzmärkten 
und den Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Zukunft der Credit Suisse hat die 

Zinswende für die Anlagen Pensionskassen einen positiven Effekt.

Hansruedi scHerer
Partner, PPCmetriCs

•••

„Die VermögensVerwaltung  
in Der zweiten säule  

ist sehr effizient“

Andreas Schaffner

Juerg Kaufmann

Hansruedi Scherer ist Partner und 
Präsident des Verwaltungsrats von 

PPCmetrics. Der promovierte Ökonom war 
Gründungspartner der Metrics, die 1998 mit 
der PPC zur PPCmetrics fusionierte. Zu den 
Kunden gehören Pensionskassen, staatliche 

und private Vorsorgeeinrichtungen, Stiftungen 
und Nonprofit-Organisationen, Versicherungs- 
gesellschaften, Unternehmen und Family 
Offices sowie vermögende Privatpersonen 
und deren Fachberater. Scherer arbeitete 
nach der Dissertation an der Universität Bern 

unter anderem am Studienzentrum 
Gerzensee (Stiftung der Schweizerischen 
Nationalbank). Er hat heute einen Lehrauftrag 
an der Universität Bern und unterrichtet u.a. 
auch am Institut für Finanzdienstleistungen 
Zug IFZ (Hochschule Luzern). 

„Ich persönlich halte die soeben verabschiedete 
BVG-Revision leider als unglücklich.“

Was raten Sie den Pensionskassen 
aber auch den vermögenden 
Anlegerinnen und Anleger? 
z Zunächst führt die Übernahme der CS 
durch die UBS kurzfristig zu einer 
Reduktion des Ausfallrisikos der Credit 
Suisse. Entsprechend drängen sich für 
diversifizierte Anleger keine unmittel-
baren Massnahmen auf. Wir gehen 
davon aus, dass die Eidgenossenschaft, 
die SNB sowie die beteiligten Banken 
ein grosses Interesse an einer erfolgrei-
chen Transaktion haben. Mittel- und 
langfristig bestehen für Kunden, die bis-
her beide Banken als Partner hatten 
sowohl finanzielle, operationelle wie 
auch rechtliche Risiken.

Herr Scherer, wollen wir zunächst 
über die Credit Suisse reden.  
Wie stehen Sie dazu und was heisst 
das für die Pensionskassen? 
z Hansruedi Scherer: Es ist für den ganzen 
Finanzplatz kein Ruhmesblatt, dass so etwas 
passieren konnte (systemrelevante Bank 
muss gerettet werden). Die Art und Weise, 
wie die Rettung vonstatten ging, hat sicher 
zur Beruhigung beigetragen. Wir stehen 
jedoch täglich im Kontakt mit Kundinnen 
und Kunden, die stark verunsichert sind. 
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Kommen wir zurück auf die Welt der 
Pensionskassen – auch hier wird die 
Regulation angepasst, wobei es  
darum geht, die Lebenswirklichkeit 
besser abzubilden. Also die längere 
Lebensdauer der Bevölkerung, aber 
auch den vielen Teilzeit-Arbeitenden. 
Sind sie zufrieden mit der Lösung? 
z Ich persönlich halte die soeben verab-
schiedete BVG-Revision leider als unglück-
lich. Die eigentlichen Problempunkte wer-
den bestenfalls teilweise gelöst und dafür 
neue Probleme geschaffen. Daher gehen 
dann positive Elemente wie die Verbesse-
rung der Situation von Teilzeit-Arbeiten-
den unter. Es wird sicherlich eine Referen-
dumsabstimmung geben. Ob die neue 
Lösung tatsächlich Gesetzeskraft erlange, 
ist also sehr ungewiss. Sicher ist, dass die 
Anpassung des Umwandlungssatzes not-
wendig ist. Die jetzt gefundene Lösung mit 
der Kompensationszahlung für die Über-
gangsgeneration respektive deren Finan-
zierung ist jedoch systemfremd und die 
jungen Versicherten bezahlen die zu 
hohen Umwandlungssätze einfach über 
einen anderen Kanal. Es wird nur von 
einem Topf in den anderen verlagert. Die 
vorgeschlagene Lösung steht ordungspo-
litisch quer in der Landschaft und sie 
bestraft diejenigen Kassen, die ihre Haus-
aufgaben gemacht haben. 

Wie meinen Sie das? 
z Der Ausgangspunkt ist klar. Man wollte 
die Umverteilung von Jung zu Alt reduzie-
ren, da systematische Umverteilungen (im 
Gegensatz zu Solidaritäten) nicht in ein 
Kapitaldeckungsverfahren gehören – es 
werden so Ungerechtigkeiten geschaffen. 
Deshalb die angestrebte Reduktion des 
Umwandlungssatzes. Viele firmeneigene 
Pensionskassen und Sammelstiftungen 
haben in den vergangenen Jahren im gel-
tenden rechtlichen Rahmen schon sehr viel 

Wieso sollen die Kassen jetzt  
darunter leiden, dass es eine 
Kompensationszahlung gibt für  
die Übergangsgeneration? 
z Gemäss Reform bezahlen zukünftig aktiv 
Versicherte von Pensionskassen, die heute 
schon korrekt finanziert sind, via Lohnbei-
träge die Neurentner von Pensionskassen, 
welche die Hausaufgaben nicht gemacht 
haben – dies ist eine neue schwer zu recht-
fertigende Umverteilung. 

Unbestritten ist jedoch, dass der 
Koordinationsabzug gesenkt werden 
müsste. Hier kommt jedoch der 
Widerstand aus dem Gewerbe. 
Verstehen Sie das? 
z Natürlich. Doch diese Anpassung macht 
meiner Meinung nach Sinn, trotz der 
leicht höheren Kosten für Arbeitgeber. 

unternommen, um dies zu stoppen oder 
auf ein angemessenes Niveau zu senken. 
Stichwort: Umhüllende Kassen. In einer 
Mischrechnung haben sie die technischen 
Zinssätze des überobligatorischen Teils so 
reduziert, dass eine der Population ange-
messene Auszahlung der Renten erfolgt, 
ohne dass hier die Jungen für die Alten blu-
ten müssen. 

Diese Sanierungen sind nicht ohne 
Spuren geblieben, oder? 
z Absolut. Sie hatten zur Folge, dass ange-
sichts sinkender Anlageerträge die Renten 
bei den meisten Neu-Rentnern gesunken 
sind im Vergleich zu den vorherigen Rent-
ner-Generationen. Da deren Lebenserwar-
tung gestiegen war und die Inflation viel 
tiefer war als zu Gründungszeit des BVG 
war dies aber auch nicht unfair.
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„Die jetzige Lösung steht ordnungspolitisch quer in der  
Landschaft und es bestraft diejenigen Kassen, die bis jetzt ihre 

Hausaufgaben gemacht haben.“



Schade, dass dieses Reformelement als 
Teil der problematischen Gesamtlösung 
eingeflossen ist. Damit besteht die 
Gefahr, dass das Versprechen nicht ein-
gelöst wird, dass bei der AHV-Abstim-
mung abgegeben wurde, als es um die 
Erhöhung des «Rentenalters» der Frauen 
von 64 auf 65 Jahren ging. 

Wenden wir uns der Aktivseite zu: 
Trotz all den Turbulenzen an den 
Finanzmärkten sieht es viel besser 
aus als noch Ende 2021. Ein Grund  
ist sicher die Zinserhöhung durch  
die Nationalbanken und die damit 
verbundene Erholung des 
Obligationenmarkts. Nimmt nicht  
der Sanierungsdruck auf die 
Pensionskassen ab?
z Die Deckungsgrade der Pensionskassen 
haben sich letztes Jahr deutlich ver-
schlechtert, aber die Renditeerwartungen 
sind nun wieder viel attraktiver. Das hilft 
allen Pensionskassen und gibt auch einen 
gewissen Schutz vor Sanierungsmassnah-
men. Ich gehe nicht davon aus, dass die 
technischen Zinssätze auf breiter Basis 
angehoben werden (das würde den tech-

nischen Deckungsgrad verbessern), 
obwohl das in einigen Fällen aufgrund 
der höheren Zinsen möglich wäre.  Aus 
ökonomischer Sicht (Bewertung auch der 
Verpflichtungen mit Marktzinssätzen) hat 
sich die Lage einiger Kassen sogar deut-
lich verbessert, was einzelnen Kassen 
sogar im schlechten Anlagejahr 2022 
ermöglicht hat, Renten zu erhöhen oder 
mehr zu verzinsen als das BVG-Minimum. 
Die höheren erwarteten Renditen könnten 
zudem dazu genutzt werden, die Anlage-
risiken zu reduzieren, weil neu auch etwas 
tiefere Renditen ausreichen um die Soll-
rendite zu übertreffen.

Pensionskassen sind also nicht mehr 
gezwungen, so hohe Risiken wie in der 
Vergangenheit einzugehen. Hat das 
Folgen auf die Anlagepolitik? 
z Sicher ist, dass der Druck abnimmt, in risi-
koreichere oder illiquide Anlagen zu gehen. 
Dass sich die Anlagequoten etwa im Bereich 
Immobilien senken, ist denkbar. 

Auch der Druck, in illiquide Anlagen 
wie Infrastruktur oder auch Private 
Equity zu investieren, ist also 
weniger virulent. Da sind Sie sicher 
nicht unglücklich: Sie waren ja auch 
nie ein grosser Fan von alternativen 
Anlagen, oder?
z Das ist so nicht ganz korrekt – wenn illi-
quide Anlagen eine Illiquiditätsprämie 
(nach Kosten) für den Anleger bringen, 
dann können die sinnvollen Investitionen 
sein. Allerdings muss zuerst geprüft wer-

den, ob eine solche Prämie nur auf dem 
Papier existiert und ob das damit verbun-
dene Illiquiditätsrisiko auch getragen wer-
den kann. Nach wie vor geht es darum, die 
Anlageklasse zu verstehen. Auch in Bezug 
auf die Risiken und natürlich die Preise. Ich 
habe Kunden, die bis zu 20 Prozent des 
Vermögens in alternative Anlagen inves-
tieren. Andere sind gar nicht involviert. Es 
darf nicht vergessen werden, dass die 
Kosten gerade in der politischen Debatte 
einen hohen Stellenwert haben. Auch des-
halb ist es klar, dass bei Vermögensver-
waltungsgebühren bei alternativen Anla-
gen von teilweise über 5 Prozent schon 
sehr genau hingeschaut werden muss, ob 
sich diese hohen Beträge auch lohnen. 
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„Die Deckungsgrade der Pensionskassen haben sich letztes 
Jahr deutlich verschlechtert, aber die Renditeerwartungen 
sind nun wieder viel attraktiver.“


