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So investieren die
Pensionskassen

Die Anlagen der schweizerischen Pen-
sionskassen sind in den letzten 20 Joh-
ren deutlich vielfaltiger geworden. Die
traditionellen Anlagen wie Obligatio-
nen, Hypotheken und Darlehen an die’
eigene Firma haben sich im Verhiiltris
2um Gesomtvermagen deutlich zuriick-
gebildet. Dies zugunsten von Aktien
sowie von Anteilen an: Anlagefond.
-und Anlagestiftungen. . 45
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sind restriktiver als verlangt
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Der gesetzliche Rahmen firr die Anlagepolitik der Pensionskassen ist ziemlich weit

Seit Inkrafttreten des Bun--

desgesetzes iiber die berufli-
che Vorsorge (BVG) vor zehn
Jahren sind die Anlagevor-
schriften fiir Pensionskassen
Schritt fiir Schritt gelockert
worden. Noch zwingen sich
die meisten helvetischen Kas-
sen aber freiwillig in ein weit
engeres Anlagekorsett ein.

Fredy Gilgen

Fiir die Verwalter helvetischer Pen-
sionskassen war die Anlage der
kontinuierlich hereinfliessenden

| Vorsorgegelder wihrend Jahrzehn-

ten tatséchlich kein Problem. Nach
guter Viter Sitte und mit gesetzli-

- chem Segen konnten sie sich reinen
- Gewissens auf die Zeichnung miin-

delsicherer Schweizer Franken-
Obligationen, auf Immobilienkéufe
sowie auf die Gewidhrung von
Hypotheken und von Darlehen an
die eigene Firma beschrinken.

Noch 1970 betrug der Anteil dieser”

Anlagen an den gesamten Aktiva

der schweizerischen Pensionskas-
sen rund drei Viertel (siehe Grafik).

Erst mit den steigenden An-
spriichen an die Pensionskassen
wurde vielen Verwaltern klar, dass
die Leistungen ihrer Kassen nicht
bereits durch die gesetzliche Ver-
ankerung und sozusagen automa-
tisch sichergestellt werden konnen,
sondern zu einem wesentlichen Teil
das Resultat einer guten Anla-
gestrategie sind.

Wihrend Jahren buchstiblich
Milliarden verschenkt -

Ab Mitte der siebziger Jahre be-
gannen sich zudem viele Banken
um die immer vermégenderen Pen-
sionskassen zu kiitmmern. Sie rech-
neten den verdutzten Pensionskas-
senverwaltern vor, dass sie mit
ihrer bisherigen Anlagepolitik
buchstiiblich Milliarden verschenkt
und recht eigentlich als billige und
bequeme Finanzierungsquellen fiir
Unternehmen und Staat gedient
hitten. Quintessenz dieser Unter-
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Rahmenbedingungen fiir PK-Anlagen

Maximale Prozentanteile fir die Anlage von PK-Kapitalien
und anderen Vorsorgegeldern (gemdss der Vorsorgerichtlinie BVV2)
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500 Milliarden

Nach einer Studie der Bank Bar
kommen die.rund 13500 berufli-
chen Vorsorgeeinrichtungen unse-
res Landes zur Zeit ou? ein ge-
schatztes Vermégen von 275 Mil-
liarden Franken. Bis ins Jahr 2000
wird sich dieser Betrag auf rund
500 Milliarden erhdhen. Dies
sogar dann, wenn sich die aktuel-
len Zuwachsraten in den kommen-
den Jahren leicht abschwéchen
sollten. Ebenso beeindruckend:
Pro Jahr stehen den Pensionskas-
sen rund 15 Milliarden fir Neu-
anlagen zur Verfiigung, das sind
mehr als 50 Millionen pro Ar-

beitstag. :

suchungen: Mit absolut miindelsi-
cheren Anlagen sind keine hinrei-
chend hohen Renditen zu erzielen,
um die von den Pensionskassen ge-
forderten immer hoheren Leistun-
gen zu erzielen.

Mit den Forderungen nach einer,
effizienteren Anlagepolitik stieg
auch der Druck auf den Gesetzge-
ber, die bisher sehr einengenden
Anlagevorschriften zu lockern.
Nach verschiedenen Revisionen
sind die gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen fiir die Anlagepolitik der
Pensionskassen nun relativ weit ge-
fasst (siehe Kasten). Weit genug je-

-denfalls, um nach Ansicht von Ex-

perten wie dem St. Galler Professor
Heinz Zimmermann auch die neuen
finanzmarkttheoretischen Erkennt-
nisse umzusetzen.



Der aktuelle, seit Oktober 1992
geltende Anlagekatalog schreibt
lediglich Hochstgrenzen fir ver-
schiedene Anlagegruppen des
Pensionskassenvermogens (oder
genauer des BVG-Vermdgens) VOr.
Darnit soll eine minimale Diversifi-
Kkation sichergestellt und das Klum-
penrisiko vermieden werden. Vor
etwas mehr als einem Jahr stopfte
der Bundesrat nach verschiedenen
Pensionskassenpannen auch noch
das diesbeziiglich grosste offene
Loch. Die ungesicherte Anlage von
Vorsorgegeldern beim Arbeitgeber
selber ist seither auf die Hohe der
nicht durch Freiziigigkeitsleistun-
gen oder Deckungskapitalien fiir

" laufende Renten gebundenen Mit-

tel begrenzt. Zuvor lag die gesetz-
lich erlaubte Hochstgrenze fir sol-
che wahrhaft riskanten Anlagen bei
100 Prozent.

Die meisten Kassen niitzen
den Spielraum nicht aus

Vom erweiterten Anlagespiel-
raum haben sehr viele Pensions-
kassen (Gegensatz zur PK von Lan-
dis & Gyr) bisher wenig Gebrauch
gemacht. So ist der Anteil der lang-
fristig renditestirksten Aktien am
jeweiligen Gesamtvermogen zwar
regelmissig gesteigert worden,
doch den gesetzlich moglichen An-
teil von 30 Prozent haben die Kas-
sen insgesamt nicht einmal zur
Hilfte ausgeschopft. Noch grosser
ist der Abstand zu den bei den an-

. gelsichsischen Institutionellen iib-

lichen Werten. Dort betragen die
Aktienan@eile weit tiber 50 Prozent.
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Prifpunkte

Wie kann ein Arbeitnehmer tber-
priffen, ob seine Pensionskasse
die Gelder sorgféltig verwaltet
und sie nicht in zweifelhafte Wert-
schriften oder Uberteuerte Liegen-
schaften anlegt?

< Vertravenswiirdige Pensionskas-
sen verdffentlichen Jahresberichte,
in denen sie ihre Wertpapiere,
ihre Darlehen und ihren Liegen-
schaftenbesitz auflisten und ihre
Anlagegrundsdtze erlgutern. Wer
ungeniigende Informationen: er-
halt, kann eine Ergéinzung des Stif-
fungsreglementes verlangen.

.. Die Anlagepolitik wird vom Stif-
fungsrat iberwacht. Die Vertretun-
gen der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer miussen darin Uber das
gleiche Gewicht verfigen: Sie
schulden den Versicherten Re-
chenschaft ober ihre Tatigkeit. Al-
lerdings wissen die Gewerkschat-
ten: Die Arbeitnehmervertreter ge-
raten héufig in eine psychologi-
sche Abhangigkeit vom Chef und:
kénnen Kritik nicht offen dussern,
weil sie kaum Kiindigungsschutz
geniessen.

¢ Einblick in die Vermdgensver-
haltnisse verlangen kann aber
auch jeder einzelne Versicherte.
Nach Meinung von Experten mis-
sen die Verantwortlichen jederzeit
Einblick in ihre Anlagen geben:
Die akivelle Vermdgenslage der
Stiftung wie jene des Unterneh-
mens als Geschéftsgeheimnis zu

behandeln ist nicht zuldssig. :




