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Die Annahme, viele Pensionskassen hitten ihr Geld an der Borse verloren, ist falsch. Richtig ist, dass die
Gewinne vorzeitig verteilt wurden. Um die heutige Unterdeckung auszugleichen, bleibt nur die Investition
in Aktien. Eine niichterne Einschitzung der Lage. Von Markus Schneider und Helmut Germer (Illustration)

Willkommen im Klub. Keiner kam freiwillig,
wirsind alle zwangsweise dabei. Der geforder-
te Geldeinsatz istsehr hoch. Gering ist hingegen
das Wissen dariiber, was mit unserem Geld pas-
siert ist und weiter passieren soll. Gleichwohl
handelt es sich sich bei der Zweiten Siule um
eine Einrichtung, um die uns die ganze Welt
beneidt. Das zumindest sagt man uns immer.
Sowie man uns immer wieder vor Panik warnt.
Gehen die Aktienkurse runter wie in den letzten
drei Jahren, reicht zwar das Vermégen nicht
mehraus, um die Renten von heuteauch in Zu-
kunft zu finanzieren, aber bitte, das sind kurz-
fristige Schwankungen. Kein Anlass zur Hek-
tik oder Angst, beruhigen uns die vereinigten
Gewerkschafter, Arbeitgeber, Pensionskassen-
verantwortlichen und Journalisten: «Das Vor-
sorgesparen ist eine ganz, ganz langfristige
Angelegenheit.»

Mitgefangen, mitgehangen. Und keiner
stortdie Ruhe im Klub. Keiner fragt: Stimmt es
iiberhaupt, dass die Pensionskassen heute un-
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terdeckt sind, weil sie unsere Renten an den
Aktienmirkten verspekuliert haben?

Mythos Langfristigkeit

Dasstimmtnimlich gerade nicht. Die Pen-
sionskassen sind nicht erstam Ende des Borsen-
booms in den Aktienmarkt eingestiegen. Sie
haben — riickblickend — nicht den diimmsten
Moment erwischt wie zum Beispiel die AHV.
Die Pensionskassen waren schon immer mit
dabei, haben einen Teil ihres Vermoégens schon
immer in Aktien angelegt. Sie haben den Boom
wihrend der neunziger Jahre nicht verschla-
fen. Sie haben mitgemacht, mitprofitiert. Und
dies in historisch einmaligem Ausmass.

Professor Heinz Zimmermann, Finanz-
marktspezialist der Universitit Basel, hat ein
Musterbeispiel durchgerechnet. Hitte eine Pen-
sionskasse miteinem anfinglichen Deckungs-
grad von 100 Prozent ihr Vermdgen im Verhilt-
nis 30:70 in Schweizer Aktien und Obligationen
angelegt, dieses Verhiltnis durch jihrliche Um-

schichtungen von 1991 bis heute stur auf-
rechterhalten; wiirde diese Musterkasse im
Geld schwimmen. Thr Deckungsgrad wire bis
Ende 1993 auf 140 Prozent angestiegen, dann
wir’s aufwirts gegangen bis 187 Prozent. Ir-
gendwann im Laufe von 1999 wire es gekippt,
der Deckungsgrad hitte sich abwirts bewegt,
aber in tragbarem Rahmen. Er wire Ende zoo1
auf 172 Prozent gesunken, er wiirde, so Heinz
Zimmermann, «am heutigen Tag immer noch
iiber 160 Prozent betragen» (bei einer Mindest-
verzinsung von 4 Prozent).

Hitten die Verantwortlichen der Pensions-
kassen ihr Geld tatsichlich «ganz, ganz lang-
fristig» angelegt, wiren diese Kassen heute ganz
sicher nichtunterdeckt. Sondern iiberdeckt, und
zwar massiv. Womit sich das Geschwitz der
Pensionskassenverantworlichen vom «lang-
fristigen Denken und Handeln» als Mythos
entpuppt.

Die Anschlussfrage ergibt sich von selbst:
Wenn die Pensionskassen derart sagenhafte Ge-
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