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Immer mehr Pensions-
kassen wechseln zum
Beitragsprimat und über-
tragen das Rentenrisiko
auf die Versicherten. 

__ Beim Leistungsprimat
hängt die Altersleistung vom
versicherten Lohn ab. Die Pen-
sionskasse trägt das Finanzie-
rungsrisiko zur Gänze. Sie
garantiert eine fixe Rente –
unabhängig davon, wie sich
die Finanzmärkte oder die
demografischen Strukturen
entwickeln. Beim Beitrags-
primat hingegen ergibt sich
die Altersleistung aus dem
vorhandenen Sparguthaben.
Damit trägt der Versicherte

sowohl die Langlebe- wie
auch das Finanzmarktrisiko
selbst. 

1978, also sieben Jahre vor
der Einführung des BVG-
Obligatoriums, war rund die
Hälfte aller Versicherten dem
Leistungsprimat unterstellt.
Bei den privaten Pensionskas-
sen lag der Anteil bei 35 Pro-
zent. Die öffentlichrechtlichen
Pensionskassen wickelten die
berufliche Vorsorge sogar
ausschliesslich im Leistungs-
primat ab. Dreissig Jahre
später ist die Situation deut-
lich anders: Insgesamt unter-
stehen lediglich 20 Prozent
aller Versicherten in der
beruflichen Vorsorge dem

Leistungsprimat. Bei den
öffentlichrechtlichen Pensi-
onskassen sind es immerhin
noch knapp zwei Drittel aller
Versicherten, bei den Privaten
nur mehr 14 Prozent. 

Der Trend zum System-
wechsel wird sich fortsetzen.
Bei den privaten Pensions-
kassen rascher als bei den

öffentlichrechtlichen. Denn
während die Unternehmen
Vorsorgelücken aus den
eigenen Reserven decken,
kann der Staat auf die Steuer-
zahler zurückgreifen.  

bringen. Mit jährlichen Ren-
diten von mehr als 48 Pro-
zent seit Oktober 2004 sticht
der Merril Lynch Emerging
Europe Fund die gesamte
Konkurrenz aus; im Schnitt
lieferten die spezialisierten
Fonds aus Osteuropa eine
Jahresperformance von 42
Prozent.  SW

Dank hohem Ölpreis 
läuft Russlands Börse 
wie geschmiert. Es 
gibt im Osten aber noch
andere interessante
Länder.

__ Während der hohe Energie-
preis hierzulande auf die
Erträge drückt, freuen sich die
Produzenten über Milliarden-
einnahmen. So erstaunt es
wenig, dass vor allem Russ-
land in der Gunst der Anleger
steht und der wichtigste
Aktienindex des Landes auf
einem Allzeithöchst notiert.
Die grossen russischen Ölkon-
zerne wie Gazprom oder
Lukoil sind mittlerweile aber
derart hoch bewertet, dass ein
Einstieg höchst riskant wäre. 

Obwohl Russland Ost-
europa wirtschaftlich immer
noch dominiert, sollte man
die kleineren und agileren
Nachbarn genauer betrachten.
Das gilt speziell für Tschechien
und Polen. Beide Börsen leg-

ten in den letzten zwölf Mona-
ten eindrücklich zu, und zwar
relativ unabhängig von den
internationalen Finanzturbu-
lenzen. Allein im Oktober
etwa resultierte eine Perfor-
mance von je gut zehn Pro-
zent auf Eurobasis. Das zeigt,
wie autonom die Volkswirt-
schaften heute sind. In Polen
goutierten die Anleger unter
anderem den Wahlsieg der
bürgerlichen «Civic Platform»,

die auf eine schnellere Ein-
führung des Euro hoffen
lässt. In Tschechien erwartet
Pioneer Investments für das
nächste Jahr mit gut 20 Pro-
zent den höchsten durch-
schnittlichen Gewinnanstieg. 

Beide Volkswirtschaften
wachsen im laufenden Jahr
mit rund sechs Prozent und
sind dank der
starken inländi-
schen Nachfrage
weniger von äus-
seren Faktoren
abhängig. Das
positive Klima
zeigt sich nicht
zuletzt bei den
Neuemissionen.
Allein in den ver-
gangenen
Monaten gab es
in der Region
«Emerging
Europe» laut 
Pioneer 40 erfolg-
reich durchge-
führte Börsen-
gänge, die eine
weitere Diversifi-
zierung und
zusätzliches Anle-
gerinteresse
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Beitrag statt Leistung
Während die Anzahl Versicherter mit Leistungsprimat seit 1978 
gesunken ist, hat sie sich bei jenen mit Beitragsprimat verdreifacht.

Treibstoff für Russlands Börse:
Ölraffinerie von Rosneft.




