Uberschiisse fiillen Reservetipfe

Thr Geld Vorsgroe

Von MARTIN WECHSLER

Der Mindestzinssatz wurde auf 2,25 Prozent gesenkt.
Nun steigen die Aussichten auf Uberschiisse in der
beruflichen Vorsorge. Doch zuerst werden die leeren

Reservetopfe gefiillt.

er erinnert sich nicht gerne an
die Neunzigerjahre! Die Bor-
senhausse bescherte den Pensi-
onskassen reichliche Gewinne,
und die Versicherten konnten davon profitie-
ren. Beitragspausen oder zusatzliche Verzin-
sungen waren an der Tagesordnung.

Durch die Einbriiche an den Finanzmirkten
sind die Reserven der Pensionskassen dras-
tisch gesunken. Die aktuelle Umfrage iiber
die Anlagen schweizerischer Pensionskassen
(siehe Beitrag auf Seite 230) zeigt dies deut-
lich: Ende 2001 betrugen die Wertschwan-
kungsreserven der befragten Institutionellen
durchschnittlich 16 Prozent des Vermogens,
Ende 2002 waren es nur noch magere 3 Pro-
zent. Die Auswertung zeigt, dass 40 Prozent
aller Pensionskassen iiber keine Wertschwan-
kungsreserven mehr verfiigen und in die ro-
ten Zahlen gerutscht sind.

Was bedeutet dies nun, wenn die Pensi-
onskassen zu wenig Reserven haben? In Zu-
kunft werden alle Kapitalgewinne dazu ver-
wandt, diese leeren Topfe wieder zu fiillen.
Vermogensertrige, die iiber dem erforderli-
chen Mindestzinssatz liegen, kommen dann
nicht direkt den Versicherten zugute.

Schlechte Aussichten also fiir Leistungs-
verbesserungen oder Beitragssenkungen. Ge-
miss Umfrage streben die Pensionskassen
durchschnittlich 14,2 Prozent Kursschwan-
kungsreserve an, verfiigen aber gegenwirtig
nur iiber 3 Prozent. Folglich miissen kiinf-
tige Gewinne so lange auf die Seite gelegt
werden, bis zusitzlich elf Prozent des gesam-
ten Vorsorgekapitals zur Finanzierung dieser
Reserven erreicht sind. Bei einem jihrlichen
Gewinn von einem Prozent des Vermogens
dauert es rund zehn Jahre, bis der Grossteil
der Pensionskassen wieder ausreichend Wert-
schwankungsreserven gebildet hat. Erst dann
konnen die Versicherten wieder direkt von
den Gewinnen profitieren.

Niedrigere Wertschwankungsreserven be-
deuten aber auch geringere Risikofihigkeit
und somit weniger Aktienengagement. Die
Sammelstiftungen der Lebensversicherer hal-

ten deshalb nur noch bescheidene Aktien-
anteile. Damit werden sie nicht von einer Er-
holung der Aktienkurse profitieren oder bei
einer allfilligen Kursrallye dabei sein. Weil
die Lebensversicherer den Versicherten eine
Kapitalgarantie gewihren miissen, ist ihre
Anlagepolitik extrem konservativ und kon-
zentriert sich auf Obligationen.

Beim nichsten Zinsanstieg, den Experten
demnichst erwarten, werden entsprechende
Kursverluste bei diesen Obligationen entste-
hen. Dabei wiirden sich gerade die Vorsorge-
gelder wegen ihrer Langfristigkeit fiir Anla-
gen in Aktien eignen. Zumindest ein Anteil
von 20 bis 25 Prozent ist absolut zielfithrend
und empfehlenswert.

Kommt hinzu, dass die Kapitalgarantie,
die den Lebensversicherern abverlangt wird,
volkswirtschaftlich betrachtet eine Schein-
sicherheit ist. Am Ende leiden unter einem
Einbruch der Finanzmirkte immer die Besit-
zer des Vermdgens. Das beste Beispiel dafiir
liefern uns die jiingsten Ereignisse in der
Schweiz: Die Verluste der Versicherer auf der
Anlagenseite der vergangenen Jahre tragen
die Versicherten mit Renteneinbussen von bis
zu 20 Prozent und saftigen Primienerhéhun-
gen («Winterthur»-Modell).

Volkswirtschaftlich betrachtet kann es
gar keine finanzielle Kapitalgarantie fiir so
grosse Vorsorgevermdgen beziehungsweise
zukiinftige Leistungsversprechen der Pensi-
onskassen geben. Sicherheit geben uns nur
die prosperierende Wirtschaft respektive die
prosperierenden Finanzmirkte. Seien wir
doch lieber gleich ehrlich zu uns, und ver-
zichten wir auf solche Scheinsicherheiten!

Dies hat auch gewisse Vorteile. Die Pensi-
onskassen miissen keine Reserven mehr bil-
den und konnen die gesamte Performance
den Versicherten eins zu eins gutschreiben.
Damit entfallen die akademischen Diskussio-
nen iiber die erforderliche Hohe dieser Reser-
ven ebenso wie die Diskussionen iiber die Art
der Verteilung dieser Gewinne. Jeder erhilt
das, was fiir seinen Kapitalanteil erwirtschaf-
tet wurde. Und dies ist gerecht.

«Die Kapital-
garantie, die von
den Versicherern
verlangt wird,
ist eine Schein-
sicherheit. Am
Ende leiden unter
einem Einbruch
der Finanzmarkte
immer die
Besitzer des
Vermogens.»
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