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Gut geftihrte Pensionskassen weisen

hohere Performance aus

Governance und Rendite hangen zusammen: Zu diesem Ergebnis kommt eine Studie zu Pen-
sionskassen in der Schweiz. Manuel Ammann, Christian Ehmann

Abstract Eine Studie der Universitat St. Gallen zeigt einen statistisch und 6konomisch
signifikanten Zusammenhang zwischen der Governancequalitdt und der Anlageperfor-
mance von beruflichen Vorsorgeeinrichtungen in der Schweiz. Die Autoren untersuchten
139 Pensionskassen in Bezug auf interne Governancemechanismen, Investmentperfor-
mance, Vermdgensverwaltungskosten, Risikodeckung und Vermdgensallokation. Pen-
sionskassen mit einer guten Governance wiesen in den Jahren 2010 bis 2012 eine hohere
jahrliche Anlagerendite aus als solche mit einer relativ schlechten Governance. Dabei wa-
ren vor allem die Governancestrukturen in den Bereichen Ziele, Anlagestrategie und Risi-
komanagement fiir den positiven Gesamtzusammenhang zur risikoadjustierten Anlage-
performance verantwortlich.

M it tiber vier Millionen aktiv Versicher- i teme der beruflichen Vorsorge Europas. So
ten und knapp 2000 Pensionskassen  war das Gesamtvermdgen aller Pensionskas-
unterhilt die Schweiz eines der grossten Sys- | sen Ende 2016 mit {iber 800 Milliarden Fran-
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Die grosste Pensionskasse der Schweiz — die BVK — steht unter Beobachtung: Stiftungsratsprasident Bruno
Zanella und Geschiftsfiihrer Thomas Schonbdachler vor den Medien in Ziirich.

ken grosser als das Bruttoinlandprodukt (BIP).
Angesichts dieser Summe sind professionel-
le Managementstrukturen und Prozesse bei
den Pensionskassen von volkwirtschaftlicher
Bedeutung, da Vorsorgeeinrichtungen mit
Schwdchen in den Governancestrukturen
betréchtliche Risiken fiir Versicherte, Rentner
und Finanzmarkte verursachen konnen.

Um dieses systemische Risiko einzudam-
men, hat der Gesetzgeber verschiedene
Massnahmen ergriffen, die auf die Verbesse-
rung der Governancequalitdt von Pensions-
kassen abzielen —so traten 2011 beispielswei-
se neue Bestimmungen zu Transparenz und
Interessenkonflikten in Kraft. Zusatzlich for-
dert der Schweizerische Pensionskassenver-
band (Asip) seit Jahren selbst-regulatorische
Ansdtze, unter anderen im Rahmen einer
«Governance-Charta».

Governance geht allerdings uber rein re-
gulatorische Anforderungen hinaus und ist
umfassender zu verstehen. Schliisselaspekte
sind die Organisations- und Flihrungsstruk-
turen, Anreizsysteme fiir das Management,
Planungs- und Strategieprozesse sowie In-
vestment- und Risikomanagementprozesse.

Empirische Studie anhand von
umfangreicher Stichprobe

In einer Studie haben die Autoren untersucht,
inwiefern Governancearchitekturen mit der

1 Asip-Charta, Asip.ch

Von der Forschung in die Politik

Die «Volkswirtschaft» und die «Schweizerische
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik» ver-
bessern den Wissenstransfer von der Forschung in
die Politik: Aktuelle wissenschaftliche Studien mit
einem starken Bezug zur schweizerischen Wirt-
schaftspolitik erscheinen hier in einer Kurzfassung.
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Quartil-Analyse

Performance-Metrik 1. Quartil 2. Quartil 3. Quartil 4. Quartil DifferenzQ1—Q2
Durchschnittliche Uberschussrendite der Jahre 2010 bis 2012 2,65% 2,21% 1,81% 1,62% +1,02°
Durchschnittliche Abweichung zur passiven Benchmark der  —0,36% -0,83% -1,20% -1,33% +0,97°

Jahre 2010 bis 2012

Durchschnittliche Abweichung zur Benchmark, die von den -0,31% -0,60% -0,88% -1,06% +0,75°
Pensionskassen selbst angegeben wurde

Sharpe Ratio® der Pensionskassen: 0,376 0,299 0,295 0,271 +0,105°

a1-Prozent-Signifikanzniveau b 5-Prozent-Signifikanzniveau

c Kennzahl fiir das Verhltnis zwischen Uberrendite und Risiko einer Geldanlage

Die Tabelle zeigt den arithmetischen Durchschnitt der vier analysierten Performancemetriken pro Quartil. In der rechten Spalte ist die Differenz zwischen dem Quartil
mit den besten Governancewerten (1. Quartil) und dem Quartil mit den schlechtesten Governancewerten (4. Quartil) abgebildet.

realisierten Anlageperformance zusammen-
hangen.? Empirische Untersuchungen zum
Zusammenhang zwischen Governance und
Performance in der Altersvorsorge sind heu-
te immer noch rar. Besser untersucht ist der
Unternehmenssektor, wo die Evidenz einen
positiven Zusammenhang zwischen guter
Governance und Unternehmensperformance
und -bewertung findet.

In den bisherigen Studien zu Pensions-
kassen wurde die Governancequalitdt oft
auf subjektive Weise gemessen, beispiels-
weise basierend auf Selbstwahrnehmungen
oder Meinungen von Pensionsfondsmana-
gern und Stiftungsraten. Im Gegensatz dazu
untersuchten die Autoren den Zusammen-
hang zwischen Governancestrukturen, Anla-
geperformance und Vermdgensallokation fiir
eine Stichprobe von 139 Schweizer Pensions-
kassen, wobei die Messung der Governan-
cequalitdt ausschliesslich auf objektiv nach-
priifbaren Kriterien beruht. Da historische
Performancedaten sowie detaillierte Daten
zu Governancestrukturen von beruflichen
Vorsorgeeinrichtungen der zweiten Saule in
der Schweiz nicht in ausreichend detaillier-
ter Form offentlich verfligbar sind, wurden
diese Informationen mithilfe eines standardi-
sierten Fragebogens erhoben. Der verwende-
te Datensatz enthdlt Daten von 139 Pensions-
kassen mit einem Kassenvermdgen von {iber
260 Milliarden Schweizer Franken per Ende
2012 — was 43 Prozent des gesamten Schwei-
zer Pensionskassenvermdgens entsprach.

Index bildet Governance ab

Um die Governancestrukturen der Kassen
moglichst objektiv zu messen, entwickel-
ten die Autoren den Governanceindex «Swiss
Pension Fund Score» (G-Score), welcher wie-

2 Ammann und Ehmann (2017).
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derum aus sechs Subindizes besteht (sie-
he Kasten). Obwohl einige der Komponenten
des G-Score aus Governanceperspektive vor-
teilhaft erscheinen, werden diese weder als
absolut erachtet, noch wird behauptet, dass
Schweizer Pensionsfonds diese notwendi-
gerweise erflllen sollen, um ihre Governan-
cequalitdt zu verbessern. Es wird daher keine
Aussage dariiber getroffen, wie eine optima-
le Governancestruktur einer Pensionskas-
se aussieht oder aussehen sollte. Tatsachlich
werden einige Elemente des Scoring-Modells
aufgrund von widerspriichlicher empirischer
Evidenz kontrovers diskutiert — wie zum Bei-
spiel die Anwendung taktischer Vermdgens-
allokation oder die performanceabhangi-
ge Verglitung von Stiftungsrdten. Die Studie
nimmt solche Elemente lediglich als prak-
tische Referenzpunkte zur Hand, um einen
mdglichen Zusammenhang zwischen Gover-
nance, Performance und Vermdgensalloka-
tion zu untersuchen.

Die Analysen zeigen, dass Pensions-
kassen-Governance positiv mit der durch-
schnittlichen Anlageperformance der befrag-
ten Kassen in den Jahren 2010 bis 2012 kor-
reliert. Diejenigen Pensionskassen, die im
hochsten Governancequartil lagen, erzielten
eine um 1 Prozent héhere durchschnittliche
Uberschussrendite und Benchmark-Outper-
formance als diejenigen, die sich im niedrigs-
ten Quartil befanden (siehe Tabelle).

Rendite hangt mit Risiko-
management zusammen

Vor allem die Subkategorien Zielsetzung und
Anlagestrategie sowie Risikomanagement
zeigen eine signifikant positive Korrelation
zur durchschnittlichen Rohrendite. Ebenfalls
einen signifikant positiven Effekt zeigt sich
bei der Kassengrosse: Grdssere Pensions-

i kassen in der Stichprobe haben eine hohe-

re durchschnittliche Uberschussrendite iiber
die Jahre 2010 bis 2012 ausgewiesen als klei-
nere. Einen Teil der hheren Rendite erzielen
sie dabei durch ein hdheres Risiko-Exposu-
re, indem sie beispielsweise einen grosseren
Anteil ihres Vermdgens in alternative Invest-
ments, Aktien und Fremdwahrungen inves-
tieren als kleinere Kassen.

Pensionskassen-Governance ist fiir alle
vier analysierten Performancemasse relevant
(siehe Tabelle). So erzielten Pensionskassen
mit einer guten Governance hohere Uber-
schussrenditen sowie kleinere negative Ab-
weichungen zu ihrer Benchmark als Kassen
mit tiefen Governancewerten. Auch die Ana-
lyse der von den Pensionskassen angegebe-
nen individuellen Benchmarks zeigt dhnliche
Ergebnisse. Das Bestimmtheitsmass des Re-
gressionsmodells ist hier jedoch relativ nied-
rig, was eine Indikation fiir suboptimal de-
finierte individuelle Benchmarks der Kas-
sen ist. Fiir die Sharpe Ratio — die Kennzahl
fiir das Verhiltnis zwischen Uberrendite und
Risiko einer Geldanlage — findet die Studie
ebenfalls einen signifikant positiven Koeffizi-
enten fiir die Variable G-Score.

Die Analyse der Vermdgensallokation
zeigt hingegen keinen signifikanten Zusam-
menhang zwischen der Governance und den
Allokationsentscheiden. Entscheide beziig-
lich der Vermdgensallokation scheinen eher
mit institutionellen Faktoren wie der Kassen-
grosse oder der Rechtsform verbunden zu
sein als mit Governancestrukturen.

Externe Berater beeinflussen
Performance

Eine detailliertere Analyse der Subindizes
zeigt einen 6konomisch und statistisch sig-
nifikanten Zusammenhang zwischen der re-
gelmdssigen Anwesenheit von externen Be-
ratern an Anlagestrategie-Sitzungen und der

AMMANN UND EHMANN (2017)



G-Score und Regressionsanalysen

Der Swiss Pension Fund Score (G-Score) besteht
aus den Subkategorien Organisations- und Fiih-
rungsstruktur, Management-Incentive-Syste-
me, Zielsetzung und Anlagestrategie, Invest-
mentprozesse, Risikomanagementprozesse
sowie Controlling und Transparenz. Diese sechs
Governancebereiche sind ihrerseits in insge-
samt 60 Kriterien unterteilt. Um zu untersu-
chen, inwiefern Governance mit Anlageper-
formance und Vermdgensallokation korreliert,
wurden multivariate Regressionsanalysen ein-
gesetzt, bei denen vier verschiedene, in der
Portfoliomanagementpraxis gangige Perfor-
mancemasse als abhidngige Variablen dienten.
Institutionellen Kassenfaktoren wie Kassen-
grosse, Primatsform, Rechtsform, Risikode-
ckung, internen Kostenstrukturen sowie dem
Verhdltnis zwischen aktiv Versicherten und
Rentnern wurde ebenfalls Rechnung getragen.

Performance auf: Diese ist um durchschnitt-
lich einen halben Prozentpunkt héher, wenn
der externe Berater grundsatzlich an den An-
lagestrategie-Sitzungen teilnimmt. Umge-
kehrt haben diejenigen Pensionskassen, wel-

che angaben, «Taktische Asset Allokation»
zu betreiben, eine geringere Performance als
die Kassen, welche gemass Umfrage auf die-
se Praktik verzichten.

Flr Stiftungsrate von Pensionskassen
stellt sich die Frage, inwiefern ein Invest-
ment in gute Governancestrukturen sinn-
voll fiir Versicherte im Sinne von verbesser-
ter Anlageperformance sein konnte. Die Stu-
die zeigt, dass zumindest statistisch fiir die
Jahre 2010 bis 2012 ein Zusammenhang zwi-
schen beiden Faktoren besteht.

Es ist jedoch wichtig, zu erwdhnen, dass
keine Aussage iber die Kausalitdt zuldssig
ist. Denn: Obwohl es mdglich und plausibel
ist, dass eine gute Governance zu einer bes-
seren Anlageperformance fiihrt, kdnnte die
Kausalkette auch umgekehrt sein. Das heisst,
Pensionskassen mit guter Performance
konnten bessere Governancestrukturen in-
stallieren, weil sie moglicherweise mehr fi-
nanziellen Spielraum haben. Oder es kdnnte
sein, dass es ein allgemeines Qualitdatsmerk-
mal fiir Pensionskassen gibt, welches sowohl
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mit besserer Governance einhergeht als auch
zu einer hoheren Anlageperformance fiihrt.

Zeitgemdsse Governancestrukturen sind
fiir die Versicherten von Pensionskassen vor-
teilhaft. Viele Kassen werden deshalb wei-
ter an ihrer Governance arbeiten. Dabei sollte
nicht nur die formale Erfiillung von erwiinsch-
ten Anforderungen angestrebt werden, son-
dern vor allem die materielle Verbesserung
der Governance zugunsten der Versicherten
im Vordergrund stehen.
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