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Bei den Aufsichtsämtern gibt man sich Der Deckungsgrad entscheidet aber kein Grund, eine Kasse zu sanieren. beitnehmer gegen Sanierungsmassnah-

r d
gelassen. Bernhard Kramer von der
Ostschweizer Aufsicht erinnert daran,
dass «viele Kassen aus der Krise 2002
gelernt haben. Die Reglemente sind
heute fast überall so ausgestaltet, dass

nicht allein über Sanierungsmassnah-
men. Der Rentnerbestand ist eine
zweite wichtige Grösse: «Sind viele
Rentner an Bord, kann eine Sanierung
früher nötig sein, während für eine

Wichtig sei, so Rechtsanwalt Hans-Ul-
rich Stauffer, Geschäftsleiter der Sam-
melstiftung Abendrot, abzuklären, wie
die Unterdeckung zustande gekommen
sei. «Totalausfälle von Anlagen wie

men der Pensionskasse zu wehren, ist
kaum möglich, sagt der Berner Vorsor-
geberater Markus Glauser: «Grund-
sätzlich kann man sich der Sanierung
nicht entziehen. Es haben auch alle ein
die Kassen auf Krisen mit entsprechen-
den Massnahmen reagieren können.»
Zudem sei das Versicherungsgeschäft
nach dem letzten Crash saniert wor-
den: «In den letzten Jahren wurden
kaum Teuerungsausgleiche an Rentner
oder Überverzinsungen an die Versi-
cherten ausgeschüttet. Stattdessen hat
man Reserven aufgebaut.»

Auch bei der Aufsicht des Kantons
Zürich herrscht keine Panik. Chef
Erich Peter bestätigt, dass die Kassen
krisenresistenter seien als im letzten
Börsencrash. Viele seien zurzeit zwar
auf der Kippe, was die 100%-Marke an-
gehe. Entscheidend sei aber letztlich
das Jahresergebnis, und da hänge viel
von der Börse ab: «Eine Erhöhung der
Börsenindizes um wenige hundert
Punkte kann die Anzahl der Vorsorge-
einrichtungen in Unterdeckung um
20% reduzieren.» Meist verlangt die
Aufsicht bei einem Deckungsgrad von
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N
icht die Finanzkrise,
sondern neue Anlage-
vorschriften bringen die
Pensionskassenbranche
zurzeit in Rage. Zwi-

schen Genfer- und Bodensee läuft
man Sturm gegen eine Neufassung der
Anlagevorschriften (BVV2), welche
der Bundesrat auf Beginn 2009 in
Kraft setzen will. Die Kassenwarte
Quelle: VZ Vermögenszentrum 
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junge Kasse selbst eine tiefere De-
ckung noch kein Problem darstellt.»
Sind zudem die technischen Parameter
wie Umwandlungssatz und techni-
scher Zinsfuss – damit werden Renten
berechnet – nicht zu optimistisch, ist
in der zweiten
stören sich an den neuen Grenzwer-
ten für die einzelnen Anlagekatego-
rien. Politiker monieren, die neuen
Vorschriften seien lediglich Arbeits-
beschaffungsprogramm für die Fi-
nanz- und Beratungsindustrie.

Was ist an der Sache dran? Die Neu-
gestaltung von BVV2 sieht vor, dass
Pensionskassen bis zu 15% in alterna-
tive Anlagen wie Hedge-Funds und
Private Equity investieren können.
Man mag es mögen oder nicht: Viele
Kassen legen heute schon einen Teil
ihres Geldes in alternativen Anlagen
an. Das dürfen sie, gestützt auf einen
Ausnahme-Paragrafen, auch. Insofern
vollzieht der Bundesrat in diesem
Punkt nur, was in der Praxis längst
Tatsache ist. Sicher ungeschickt ist,
dass Bern die Ausweitung alternativer
Anlagemöglichkeiten ausgerechnet im
Epizentrum des Tsunami kommuni-
ziert, der über die Finanzmärkte hin-
wegfegt. Erbost sind die Pensionskas-
Lehman-Produkte haben ein anderes
Gewicht als reine Buchverluste.»
Stauffer warnt deshalb vor Überreak-
tionen, meint aber: «Unterdeckungen
erfordern eine erhöhte Wachsamkeit,
und auf sämtliche Extratouren wie hö-
here Verzinsungen ist zu verzichten.»

Rentner verschont
Was aber sind zulässige Massnahmen?
Sieht das Kassenreglement Nullzins-
runden vor, ist es erlaubt, den Versi-
cherten (unter Wahrung von Minimal-
vorschriften) das Alterskapital im Fol-
gejahr nicht zu verzinsen. Auch zeit-
lich beschränkte Sanierungsbeiträge
sind möglich. Solche müssen zu glei-
chen Teilen vom Arbeitgeber bezahlt
werden. Bei Austritt erhält man sie
meist nicht zurück. Selbstverständlich
kann der Arbeitgeber A-fonds-perdu-
Zahlungen leisten. Nur ganz marginal
in eine Sanierung einbezogen werden
Säule
senmanager sodann, weil gleichzeitig
das maximale Immobilienengagement
auf 30% (früher 55%) begrenzt werden
soll. Damit wollte der Bundesrat errei-
chen, dass insgesamt nicht zu viel
Kapital der Kassen in wenig liquiden
Anlageklassen gebunden ist (Immobi-
lien und alternative Anlagen). Wie
früher allerdings können sich Kassen
auch unter dem neuen Regime höhere
Quoten – das gilt auch für die Immo-
bilien – bewilligen lassen. Eine Kasse
mit vielen Rentnern, die sinnvoller-
weise 80% des Kapitals in Immobilien
angelegt hat, braucht ihre Anlagestra-
tegie nicht zu verändern. Unschön
vielleicht, dass sie inskünftig die hohe
Immo-Quote begründen muss – wäh-
rend sich in der Vergangenheit jene
Kassen mit hohen alternativen Anla-
gen erklären mussten. Einzig die neue
Regelung, dass nicht mehr als 5% des
Kapitals in Immobilien des eigenen
Arbeitgebers investiert sein dürfen,
Interesse daran, dass es der Kasse wie-
der besser geht.» Allenfalls sei es inter-
essant, das Kapital aus der Pensions-
kasse für das Eigenheim zu beziehen,
wenn die Kasse die Altersguthaben
nicht mehr verzinse. Kassen dürfen
den Bezug von Kapital für einen Haus-
Neukauf auch in Schieflage nicht ein-
schränken, wohl aber für Amortisatio-
nen von Hypotheken.

Glausers Kollege Christoph Zehnder
von Rüetschi Zehnder sieht für be-
troffene Arbeitnehmer ebenfalls nicht
viel Spielraum: «Ein Stellenwechsel
oder die Aufgabe der Erwerbstätigkeit
ist in den seltensten Fällen ein sinnvol-
ler Weg.» Immerhin werden einem
Austretenden 100% seines Alterskapi-
tals auch dann mitgegeben, wenn die
Kasse keine genügende Deckung hat.
Dreht aber eine Firma als Ganzes einer
Stiftung den Rücken zu (Teilliquida-
tion), wird das Loch mitgegeben.
wird hier und dort zu Anpassungen
führen. Diese Restriktion ist sinnvoll.
Die Versicherten haben kein Interesse
daran, dass ihre Kasse im Falle einer
Pleite des Arbeitgebers leere Firmen-
hallen besitzt.

Also alles nur ein Sturm im Wasser-
glas? Nicht ganz. Der Vorwurf, das
neue Anlageregime diene vor allem
der Finanz- und Beratungsindustrie,
trifft zu – ist aber mitnichten neu.
Diese Branchen sind seit der Einfüh-
rung des BVG-Obligatoriums 1985 die
grössten Profiteure des helvetischen
Zwangssparens. Die damaligen Gegner
des Obligatoriums hatten genau dies
vorausgesehen. Mit der Neuformulie-
rung von BVV2 wird der Beratungs-
bedarf einfach noch erhöht: Je mehr
Berichte und Expertisen nötig sind,
desto voller die Taschen der Heer-
scharen von selbsternannten Exper-
ten. Die Einsicht, wem die zweite
Säule vor allem dient, kommt spät.
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Nach einer weiteren Woche mit Verlusten 
sehnen sich die Anleger nach dem Ende der 
Durststrecke. Doch die Aussichten für die 
Weltwirtschaftsflaute sind nicht ermutigend.

lick

NZZaS

P
ro

ze
nt

P
ro

ze
nt

75 6

50 4

25 2

Julius Bär
Leading Indicator

OECD Leading
Economic Indicator

Konjunktur
0 0

–75 –6

–50 –4

–25 –2

Quelle: Julius Bär

2003 2004 2005 2006 2007 2008

P
ro

ze
nt

P
ro

ze
nt

3,4 4,4

3,2 4,2

3,0 4,0

Rendite 10-jährige
Staatsanleihen CH

Rendite 10-jährige
Staatsanleihen USA

Zinsen
2,0 3,0

2,2 3,2

2,4 3,4

2,6 3,6

2,8 3,8

Quelle: Thomson Reuters

2007 2008
NN JD M AF M J J A S O

Fr
an

ke
n/

Eu
ro

Fr
an

ke
n/

D
ol

la
r1.70 1.25

1.60 1.15

1.65 1.20

Franken/Euro Franken/Dollar

Devisen
1.45 1.00

1.50 1.05

1.55 1.10

Quelle: Thomson Reuters

2007 2008
NN JD F AM M J J A S O

D
ol

la
r

D
ol

la
r 950 130

900 120

Goldpreis $/Unze

CRB-Rohstoffpreisindex
(angeglichen)

Ölpreis $/Fass
(Terminkurs
2 Monate)

Rohstoffe, Öl, Gold
NZZ am Sonntag � 23. November 2008

Invest
Pension
als in de
Der Absturz der Börs
Kasse die Hausaufgab
........ .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Zwischen 30 und 50% der Kas-
sen dürften momentan in einer
Unterdeckung stecken. Über
Massnahmen wird fast überall
erst Ende Jahr entschieden.
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Die Mitarbeiter der Cablecom werden
an der Post ihres Arbeitgebers, die am
Montag eintrifft, keine Freude haben.
Cablecom bereitet darin die Mitarbei-
ter auf mögliche Massnahmen der Pen-
sionskasse vor, sollte sich die Börsen-
Talfahrt bis Ende Jahr fortsetzen. De-
tails will der Firmensprecher nicht
nennen. Bereits am 1. September hatte
die Cablecom entschieden, dass jene
Mitarbeiter, welche die Firma nach
dem 30. April verlassen haben, für
2008 keine Verzinsung erhalten.

Die Cablecom-Kasse ist nicht die
einzige, der der Börsencrash zusetzt.
Der Einbruch praktisch aller Anlage-
klassen führt dazu, dass selbst Kassen
mit hohen Wertschwankungsreserven
leiden. War Ende September jede fünf-
te Kasse in Unterdeckung gerutscht,
dürften es zurzeit zwischen 30 und
50% sein. Die Unterdeckung besagt,
dass die den Versicherten versproche-
nen Leistungen nicht mehr zu 100%
durch Vermögenswerte gedeckt sind
(siehe Grafik).

Zahl der Rentner wichtig
 eine geringe Unterdeckung ebenfalls

ich – sorgen sich um ihre Pensionskassengel
können hingegen Rentner. Sich als Ar-

er. (Eddy Risch/Keystone)
kassen sind stärker
Krise von 2002

führt bei vielen Pensionskassen zu Unterdeckungen. Hat eine
en jedoch gemacht, herrscht kein Grund zur Panik
unter 90% einen Massnahmenkatalog.
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